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Penelitian ini berutujuan untuk menguji pengaruh kebijakan deviden, 
profitabilitas, dan laba akuntansi terhadap return saham dengan nilai perusahaan. 
Salain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk mengetahui pengaruh nilai perusahaan 
dalam memoderasi hubungan antara kebijakan deviden, profitabilitas, dan laba 
akuntansi terhadap return saham. Objek dalam penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun2016-
2018 yang berjumlah 144 perusahaan.  
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan asosiatif. 
Motode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu metode 
purposive sampling. Adapun jumlah perusahaan sampel dalam penelitian ini adalah 
24 perusahaan manufaktur dengan periode pengamatan selama 3 tahun, sehingga 
jumlah sampel sebanyak 72 sampel. Metode analisis data menggunakan regresi 
berganda dan analisis regresi moderating dengan menggunakan pendekatan nilai 
selisih mutlak. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan deviden berpengaruh 
terhadap return saham, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
return saham, laba akuntansi tidak berpengaruh terhadap return saham. Hasil 
penelitian variabel nilai perusahaan yang bertindak sebagai variabel moderasi 
menunjukkan bahwa nilai perusahaan mampu memoderasi (memperkuat) variabel 
kebijakan deviden terhadap return saham. Sedangkan untuk variabel laba akuntansi 
dan profitabilitas variabel nilai perusahaan tidak mampu memoderasi terhadap return 
saham.   
 
Kata kunci: Kebijakan Deviden, Profitabilitas, Laba Akuntansi, Nilai Perusahaan, 











A. Latar Belakang 
Laju perkembangan ekonomi yang semakin pesat dan persaingan antar perushaan 
untuk memperolah keuntungan yang semakin ketat, menuntut perusahaan harus 
mencari berbagai alternatif untuk dapat menghasilkan keuntungan maksimum bagi 
perusahaan.  Salah satu hal  yang paling penting dalam perusahaan yaitu tersedianya 
modal yang cukup untuk mendanai operasional perusahaan. Ketersediaan modal 
sangat diperlukan guna keberlangsungan perusahaan, sementara pemerolehan modal 
kadang kala menjadi salah satu kendala bagi suatu perusahaan. Pasar modal menjadi 
salah satu wadah bagi suatu perusahaan dalam memperoleh tambahan modal guna 
membiayai operasional perusahaan. Pasar modal menjadi tempat dimana modal 
diperdagankan antara pihak yang memiliki kelebihan modal (investor) dengan pihak 
yang membutuhan modal.  
Salah satu sekuritas yang ditawarkan di dalam pasar modal yaitu saham. Saham 
merupakan sekuritas yang paling banyak diperdagangkan di dalam pasar modal. 
Investor tertarik untuk berinvestasi dalam bentuk saham, karena lebih besar dalam 
menawarkan tingkat keuntungan (return). Investasi di pasar modal dalam bentuk 
saham selain menawarkan keuntungan yang besar juga merupakan salah satu 
investasi dengan risiko relatif tinggi (Tumbel dkk., 2017). Saham memiliki sifat yang 
sensitive dan peka terhadap perubahan-perubahan yang terjadi, baik yang bersumber 




Undang-Undang atau peraturan maupun perubahan yang terjadi dalam industri dan 
perusahaan yang mengeluarkan saham itu sendiri. Oleh karena itu, investor perlu 
mendapatkan informasi-informasi yang akurat guna memberikan jaminan rasa aman 
bagi para investor maupun kreditur akan dana yang mereka salurkan (Razak dan 
Syafitri, 2018). Hal ini menandakan bahwa emiten berkewajiban menyampaikan 
informasi mengenai keadan perusahaan yang sebenara-benarnya kepada investor 
maupun kreditur yang tercermin pada laporan keuangan.  
Informasi tersebut akan digunakan investor untuk menilai risiko yang melekat 
dalam investasinya serta digunakan untuk memperkirakan return yang akan diperoleh 
dari investasinya tersebut (Trisnawati dan Wahidahwati, 2013). Informasi yang 
dibutuhkan investor antara lain: (a) Informasi mengenai keadaan umum 
perekonomian dan pengaruh potensialnya terhadap hasil sekuritas. (b) Informasi 
mengenai keadaan industri dimana perusahaan tertentu beroperasi dan prospek di 
masa depan. Informasi tentang industri ini akan memberikan pemahaman tentang 
sifat dan operasi dari suatu industri yang akan dapat dipergunakan untuk 
memperkirakan prospek pertumbuhan industri perusahaan-perusahaan di dalamnya, 
serta prestasi saham-sahamnya. (c) Informasi mengenai keadaan keuangan dari suatu 
perusahaan yang tercermin dari laporan keuangannya. Salah satu cara untuk 
mengurangi risiko yang mungkin terjadi adalah dengan melihat kinerja perusahaan. 
Investor dapat menilai kinerja keuangan perusahaan melalui analisa laporan keuangan 




akan memberikan tingkat return yang lebih tinggi dari pada perusahaan yang 
memiliki kinerja keuangan yang buruk (Parwati dan Sudiartha, 2016). 
Investor menanamkan dananya di pasar modal untuk mencari keuntungan 
semaksimal mungkin yang dikombinasikan dengan berbagai risiko yang akan 
dihadapi. Investor akan memperoleh dua jenis keuntungan yang atas dananya yang 
diinvestasikan sebagai saham berupa bagian laba (dividen) dan selisih harga jual 
saham dengan harga belinya (capital gain) (Dereli dan Topak, 2018). Strategi 
pemilihan saham merupakan strategi yang paling banyak digunakan oleh para 
investor untuk memilih saham yang terbaik, dalam hal ini investor melakukan analisis 
terhadap saham-saham terbaik yaitu saham yang dapat memberikan hubungan tingkat 
return dan risiko yang terbaik (Syarifudin dan Fitria, 2013). Return saham adalah 
suatu tingkat pengembalian saham yang diharapkan atas investasi yang dilakukan 
baik dalam bentuk saham atau beberapa kelompok saham melalui suatu portofolio. 
Return merupakan hasil yang diperoleh investor dari investasi. Return dapat berupa 
realisasi (relized return) yang sudah terjadi atau return ekspektasi (expected return) 
yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi dimasa yang akan datang 
(Lestari dkk, 2016).  
Return saham merupakan salah satu faktor yang sangat penting yang harus 
diperhatikan oleh perusahaan karena return saham menunjukkan prestasi emiten, 
pergerakan return saham searah dengan kinerja emiten. Apabila emiten mempunyai 
prestasi yang semakin baik maka keuntungan yang dapat dihasilkan dari operasi 




memberikan return relatif besar, karena tujuan investor dalam menanamkan 
modalnya di perusahaan untuk mendapatkan return atau capital gain yang optimal.  
Perusahaan sektor manufaktur dianggap merupakan salah satu ladang investasi 
saham yang menjanjikan. Hal ini dikarenakan perusahaan manufaktur menghasilkan 
produk yang besinggungan langsung dengan kebutuhan manusia, sehingga lebih 
memungkinkan dalam hal memperoleh keuntungan yang maksimal. Kuntungan 
maksimal yang diperoleh suatu perusahaan akan berdampak pula pada return yang 
akan diberikan oleh perusahaan tersebut. Fenomena yang terjadi, seringkali return 
saham yang diberikan oleh perusahaan sektor manufaktur tidak dapat memberikan 
return yang optimal sesuai dengan harapan para investor. Pergerakan return saham 
terus mengalami fluktuasi per periodenya. Berikut ini adalah beberapa return saham 
pada perusahaan sektor manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia periode 
2014-2018. 
Tabel 1.1 
Perkembagan Return Saham Perusahaan Manufaktur Periode 2016-2018 
No Nama Perusahaan 
Return Saham 
2016 2017 2018 
1 Semen Indonesia (Persero) Tbk. -0.19 0.09 0.16 
2 Mulia Industrindo Tbk. 0.06 0.07 1.04 
3 Intanwijaya Internasional Tbk. 0 0.37 0.52 
4 Berlina Tbk. 0.52 0.13 -0.03 
5 Japfa Comfeed Indonesia Tbk. 1.29 -0.07 0.69 
6 Nippon Indosari Corpindo Tbk. 0.27 -0.20 -0.06 
Sumber: idx.co.id (Data diolah) 
 Berdasarkan tabel 1.1 dapat diketahui bahwa presentase return  saham dari 




dilihat Semen Indonesia (Persero) Tbk. memberikan return tertingginya pada tahun 
2018 sebesar 0.16%, Mulia Industrindo Tbk. memberikan return tertinggi pada tahun 
2018 sebesar 1.04%, Intanwijaya Internasional Tbk. memberikan return tertinggi 
pada tahun 2018 sebesar 0.25%, Berlina Tbk.memberikan return tertinggi tahun 2016 
sebesar 0.58%, yang kemudian terus mengalami penurunan return ditahun 2017 dan 
2018. Japfa Comfeed Indonesia Tbk. memberikan  return yang paling tinggi pada 
tahun 2016 sebesar 1.29% dan Nippon Indosari Corpindo Tbk. memberikan return 
tertinggi tahun 2016. Hal ini terjadi dari menurunnya kinerja perusaahaan berupa 
penurunan laba yang diperoleh perusahaan dan tingginya hutang perusahaan sehigga 
kemungkinan pembayaran deviden kepada pemengang saham cenderung rendah atau 
bahkan tidak dibagikan sama sekali. Kinerja perusahaan yang tidak stabil juga akan 
mempengaruhi pengerakan harga saham suatu perusahaan, sehingga kondisi ini yang 
memungkinkan terjadinya fluktuasi return saham perusahaan per periodenya. 
Salah satu return yang akan diperoleh investor dari hasil investasi saham yaitu 
deviden yang akan dibagikan perusahaan per periode. Pembayaran deviden menjadi 
komponen utama yang akan diperoleh para pemegang saham sebgai bentuk 
pengembalian atas investasi saham yang dilakukan (Zakaria dkk., 2012). Hal ini 
menjadi salah satu kewajiban perusahaan yang harus dipenuhi ketika perusahaan 
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ع   ت  أَوَشأَ َجىَّ  َغي   ت  ُزََش  مَّ َ لىَّخ  ٱَ  ت  ُزََش  َز َمع  َ ر  ٱَل  ي  ٱَ  ۥتَلِفًا أُُكلًُُ َع ُمخ  لزَّ َ لزَّ اَن ٱتَُُن  مَّ لزُّ
ٍ  ُمتََش   َغي  بِ َ  ا 
ً   َز ُمتََش    إَِذا   ۦ ُكلُُْا ِمه ثََمِزيِ  بِ
َءاتُُاْ أَث  َ ُ  َمَز  ُ   ۥَحقًَّ ََل تُس   ۦ َم َحَصاِديِ يَ َ  ُ  ِزفُ
 
ُ  ْا ََل يُِحبُّ  ۥإِوًَّ
 ١٤١ِزِفيَه  ُمس  ٱل  
Terjemahnya: 
 
Dan Dialah yang menjadikan kebun-kebun yang berjunjung dan yang tidak 
berjunjung, pohon korma, tanam-tanaman yang bermacam-macam buahnya, 
zaitun dan delima yang serupa (bentuk dan warnanya) dan tidak sama (rasanya). 
Makanlah dari buahnya (yang bermacam-macam itu) bila dia berbuah, dan 
tunaikanlah haknya di hari memetik hasilnya (dengan disedekahkan kepada fakir 
miskin); dan janganlah kamu berlebih-lebihan. Sesungguhnya Allah tidak 
menyukai orang yang berlebih-lebihan. 
 
Tafsir Ibnu Katsir (2017) mengungkapkan bahwa dalam ayat ini hak tanaman 
pada saat memetik hasilnya yaitu dengan menghitung berapa takaran hasilnya itu, 
kemudian dikeluarkan sepersepuluhnya sebagai zakat wajib, meskipun ada juga yang 
berpendapat bahwa hak tanaman adalah sedekah sukarela tanpa ada patokan dan 
penentuan besaran yang dikeluarkan.  Sebagaimana yang telah dijelsakan dalam tafsir 
Ibnu Katsir maka perusahaan memiliki kewajiban terhadap investor. Keuntungan 
yang diperoleh perusahaan dari hasil operasionalnya ada hak investor. Hak investor 
atas investasinya harus dipenuhi oleh perusahaan saat perusahaan memperoleh laba, 
yang dibagikan dalam bentuk pembayara deviden. Ini dilakukan semata-mata untuk 
tercapainya tujuan satu sama lain antara investor dan perusahaan.  Seperti yang kita 
ketahui bahwa setiap keuntungan yang kita peroleh ada hak orang lain, yang harus 
kita penuhi untuk membantu sesama yang mungkin mengalami kesulitan terutama 




Besarnya deviden yang dibagikan perusahaan tergantung pada kebijakan deviden 
yang dilakukan oleh perusahaan yang bersangkutan. Kebijakan deviden merupakan 
salah satu informasi yang cukup penting bagi para investor, karena dipandang 
memuat informasi yang berkenaan dengan prospek keuntungan (return) yang akan 
diperoleh dari suatu perusahaan di masa yang akan datang (Novius, 2017). Proporsi 
deviden yang dibagikan perusahaan akan mempengaruhi perilaku investor, 
dikarenakan investor lebih cenderung memilih berinvestasi yang dapat menghasilkan 
return menjanjikan.  
Besaran deviden yang dibagikan kepada pemegang saham secara stabil atau 
mengalami peningkatan menjadikan investor semakin percaya pada kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba. Hal ini juga menjadi salah satu sebab perusahaan 
akan berusaha mempertahankan dividen yang stabil karena dividen memberikan 
indikasi kepada investor tentang kekuatan dan stabilitas bisnis (Hunjra dkk., 2014). 
Disisi lain kebijakan deviden yang dilakukan perusahan harus dipertimbangkan 
secara seksama, agara kebijakan yang dilakukan tidak menggangu operasional 
perusahan di masa mendatang. Penelitian yang dilakukan Nirayanti dan Widhiyani 
(2014) menyatakan bahwa kebijakan deviden secara simultan dan parsial berpengaruh 
terhadap return saham. Penelitian tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan Fitri (2017) yang menyatakan bahwa kebijakan deviden tidak berpengaruh 
terhadap return saham. 
Selain kebijakan deviden, profitabilitas suatu perusahaan juga menjadi salah satu 




untuk mengukur kinerja dan efisiensi penggunaan modal kerja manajemen 
perusahaan.Tingginya profitabilitas pada suatu perusahaan merupakan suatu 
keberhasilan yang dicapai perusahan dalam memperoleh laba berdasarkan asset yang 
dimilikinya. Profitabilitas yang tinggi harus dijaga, karena merupakan salah satu 
tujuan perusahaan. Profitabilitas yang tinggi akan dimaknai oleh investor bahwa 
perusahaan dapat memberikan return yang menjanjikan di masa depan. Untuk 
mengetahui seberapa besar profitabilitas suatu perusahaan biasnya digunakan 
berbagai rasio salah satunya   Return On Asset (ROA). ROA digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan seluruh 
aset yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi nilai ROA menandakan kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba semakin tinggi. Penelitian yang dilakuna oleh 
Firmansyah (2018) mengungkapkan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan 
ROA berpengaruh negatif terhadap return saham. Hal ini tdk sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Mayuni dan Suarjaya (2018) megungkapkan bahwa 
ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.  
Tak kalah pentingnya laba akuntansi yang diperoleh perusahaan juga seringkali 
dijadikan sebagai salah satu sumber informasi dalam mengukur kinerja perusahaan. 
Laba akuntansi akan digunakan investor sebagai sarana untuk memprediksi 
kemungkinan laba yang akan diperoleh perusahaan di masa mendatang. Investor dan 
calon investor biasanya akan menaruh perhatian utama mereka pada tingkat laba 
perusahan. Tingkat laba merupakan hal yang sangat penting bagai investor saham 




perusahaan. Penelitian yang dilakuan oleh Tumbel dkk. (2017) mengungkapkan 
bahwa laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap return saham. Sementara 
penelitian yang dilakuan Razak dan Syafitri (2018) menghasilakan hal yang berbeda 
dimana laba akuntansi tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap return saham. 
Selain itu nilai perusahaan juga menjadi salah satu hal yang sangat penting, 
dikarenakan nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan suatu perusahaan yang 
dapat terlihat dari harga saham perusahaan. Semakin tinggi harga saham perusahaan 
semakin tinggi pula nilai perusahaan (Hermunungsih, 2018). Para stakeholder 
tentunya menginginkan nilai perusahaan tinggi, tingginya nilai perusahaan 
menunjukkan kemakmuran pemegang saham. Indikator yang biasanya digunakan 
untuk mengukur nilai perusahaan adalah Price to Book Value (PBV). Semakin tinggi 
nilai PBV menunjukkan nilai perusahaan semakin baik begitupun sebaliknya, 
semakin rendah nilai PBV maka nilai perusahaan dianggap tidak baik. Nilai PBV 
yang rendah akan menjadikan persepsi investor terhadap perusahaan juga tidak baik, 
karena dengan nilai PBV dibawah satu menggambarkan harga jual perusahaan lebih 
rendah dibandingkan nilai buku perusahaan. 
Hasil penelitian terdahulu yang kontradiktif  majadikan peneliti tertarik 
menguji kembali variabel yang dapat mempengaruhi return saham dengan 
pengembangan variabel. Berdasarkan uraian-uraian yang telah dipaparkan dan 
dijelaskan di atas, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 




Return Saham dengan Nilai Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi (Studi Pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2018) 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan diatas maka rumusan masalah 
dalam penelitian ini sebagai berikut:  
1. Apakah kebijakan deviden berpengaruh terhadap return saham? 
2. Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham? 
3. Apakah laba akuntansi berpengaruh positif terhadap return saham? 
4. Apakah nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh kebijakan deviden 
terhadap return saham? 
5. Apakah nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap 
return saham? 
6. Apakah nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh laba akuntansi terhadap 
return saham? 
C. Hipotesis 
1. Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Return Saham 
Kebijakan deviden pada dasaranya merupakan penentuan porsi keuntungan yang 
akan dibagikan kepada para pemegang saham. Seusai dengan signaling teori, deviden 
digunakan sebagai signal oleh perusahaan kepada investor yang tercermin dalam 
return saham (Fitri, 2017). Deviden akan memberikan sinyal akan prospek suatu 
perusahaan. Hal ini akan memberikan informasi kepada pasar yang kemudian akan 




pembagian deviden menunjukkan kenaikan begitu pula sebaliknya apabila deviden 
yang dibagikan perusahaan menurun, maka akan direspon negatif.   
Investor dalam pengambilan keputusan investasi senantiasa mempertimbangkan 
return yang akan diperoleh. Salah satu tolak ukur yang biasanya digunakan untuk 
mengukur kebijakan deviden yaitu Deviden payout Ratio (DPR). DPR 
menggambarkan seberapa besar laba bersih perusahaan yang digunakan untuk 
membayar deviden ke investor (Novius, 2017). Semakin besar porsi dividen yang 
dibagikan maka semakin besar pula tingkat DPR. Sebaliknya, jika porsi laba ditahan 
semakin besar maka DPR akan semakin rendah (Fitri dan Purnamasari, 2018). 
Melalui besaran DPR dapat dilihat prospek perusahaan dimasa yang akan datang. 
Penelitian yang dilakukan oleh Nirayanti dan Widhiyani (2014) menyatakan bahwa 
kebijakan dividen yang diproyeksikan menjadi Dividend Payout Ratio (DPR) secara 
parsial berpengaruh terhadap retun saham. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Anggreaeni dan Sitanggang (2014) menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang 
signifikan antar kebijakan deviden diproyeksikan dengan DPR terhadap retun saham. 
Artinya semakin tinggi DPR semakin tinggi return saham. Hal ini tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitri (2017) bahwa kebijakan deviden yang 
diproyeksikan dengan DPR tidak berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan 
hal tersebut maka hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut:  






2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham 
Profitabilitas dapat dugunakan untuk menilai kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Sebagaimana dalam seignaling teori 
menyatakan bahwa perusahaan akan memberikan sinyal kepada pasar guna 
memberikan informasi mengenai prospek perusahaan saat ini dan yang akan datang. 
Perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian yang tinggi atas aset yang 
dikelolanya menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang tinggi. 
Hal ini akan memberikan sinyal bagi investor mengenai prospek kinerja yang baik 
dari perusahaan sehingga mereka akan tertarik untuk berinvestasi. Profitabilitas yang 
tinggi akan memungkinkan kesempatan untuk memperoleh return yang tinggi pula 
baik dalam bentuk deviden maupun peningkatan harga saham. Profitabilitas 
perusahaan biasanya diukur dengan berbagai rasio termasuk ROA. ROA menjadi 
salah satu indikator yang bisanya digunakan untuk menilai kinerja perusahaan, jika 
kinerja perusahan semakin baik, maka tingkat return semakin besar (Samalam dkk., 
2018). 
Setiap perusahan akan berusaha untuk menjaga kestabilan nilai ROA dan akan 
berusahan untuk meningkatkanya. Semakin tinggi nilai ROA menandakan bahwa 
semakin baik perusahaan dalam penggunaan aset untuk mendapatkan laba. 
Meningkatnya nilai ROA menandakan profitabilitas dari perusahaan semakin 
meningat pula. Keadaan ini menjadikan investor lebih tertarik untuk membeli saham 
perusahaan, banyaknyak peminat saham menjadikan harga saham juga akan 




Penelitian yang dilakukan oleh Firmansyah (2018) mengungkapkan bahwa 
profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh negatif terhadap return 
saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Mayuni dan Suarjaya (2018) 
menyatakan bahwa ROA berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Hasil serupa juga diperoleh Gunadi dan Kesuma (2015) dalam penelitiannya yang 
menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat ROA maka akan semakin tinggi pula 
return sahamnya.  
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Return Saham 
3. Pengaruh Laba Akuntansi Terhadap Return Saham 
Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan memiliki dorongan untuk 
memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal karena adanya 
asimentri yang menimbulkan penilai yang sama terhadap semua perusaan meskipun 
dilain sisi terdapat perusahaa yang memiliki kondisi lebih baik dari perusahaan lain. 
Hal ini tentunya akan merugian perusahaan yang memiliki kondisi yang lebih baik. 
Keberhasilan suatu perusahaan dapat dilahat dari besarnya keuntungan yang 
dihasilkan. Salah satu sinyal yang diberikan kepada pengguna laporan keuangan yaitu 
jumlah laba akuntansi perusahaan. Perusahaan yang memperoleh laba dapat 
dikatakan telah melakukan kinerja keuangan dengan baik dan akan mempengaruhi 
ekspektasi para investor untuk pembagian laba dalam bentuk deviden (Jariayah, 
2017). Jumlah laba yang tinggi akan mendorong investor untuk membeli saham 
perusahaan yang bersangkutan karena tertarik dengan return atau pengembalian 




Peningkatan laba yang dihasilkan perusahaan dari waktu ke waktu, akan menarik 
investor untuk membeli atau menahan saham-saham yang dimilikinya pada 
perusahaan yang bersangkutan. Kondisi ini akan meberikan sinyal bagi para inivestor 
sebagai pertanda baik. Peningkata laba yang terjadi membuat para investor ingin 
memiliki saham tersebut, sehingga keadaan ini akan mendorong terjadinya 
peningkata harga saham. Meningkatnya harga saham berarti meningkatnya pula 
return saham. Sebagaimana penelitian yang dilakukan oleh Tumbel dkk. (2017) yang 
menyatakan bahwa laba akuntansi berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham. Sejalan dengan hal itu penelitian yang dilakukan oleh Purwanti dkk. (2015) 
menyatakan bahwa laba akuntansi berpengaruh signifikan terhadap return saham 
perusahaan. Berbeda halnya dengan penelitian yang dilakukan oleh Razak dan Safitri 
(2018) yang menyatakan bahwa laba akuntansi tidak mempunyai pengaruh signifikan 
terhadap return saham. Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis dirumuskan sebagai 
berikut: 
H3: Laba Akuntansi berpengaruh positif terhadap Return Saham 
4. Nilai Perusahaan Memoderasi Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap 
Return Saham 
Besaran deviden yang dibagikan kepada pemegang saham secara stabil atau 
mengalami peingkatan per periode akan meningkatkan kepercayaan investor, hal 
tersebut secara tidak langsung memberikan informasi kepada para investor bahwa 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba semakin meningkat. DPR menjadi 




perusahan kepada pemangang saham dalam bentuk deviden. Melalui besara DPR 
dapat dilihat sejauh mana prospek perusahaan di masa mendatang. Manajer meyakini 
bahwa Keputusan deviden yang dilakukan dapat mengirimkan pesan kepada investor 
sebagaimana dalam signaling teori yang menyatakan bahwa perusahaan akan 
memberikan sinyal melalui tindakan dan komunikasi.  
Tingginya nilai rasio DPR menandakan semakin tingginya porsi deviden yang 
akan dibagikan. Begitupun sebaliknya, semakin rendah nilai rasio DPR maka porsi 
deviden yang akan dibagikan semaki rendah. Nilai perusahaan dapat digambarkan 
melalui peningkatan harga pasar perusahaan dalam hal ini saham perusahaan. 
Proporsi deviden yang akan dibagikan akan merangsang pertumbuhan atau 
peningkatan nilai pasar suatu perusahan. Nilai pasar yang semakin meningkat 
menandakan semakin meningkatnya pula nilai perusahaan, sehingga keadaan ini akan 
mempengaruhi return saham para pemegang saham. Berdasarakan uraian diatas maka 
hipotesis dirumuskan sebagai berikut:  
 H4: Nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh Kebijakan Deviden 
terhadap Return Saham 
5. Nilai Perusahaan Memoderasi Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return 
Saham 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilan laba dalam 
satu periode.  Profitabilitas suatu perusahaan memiliki arti penting dalam perusahaan 
untuk mempertahankan kelangsungan hidup suatu perusahaan dalam jangka panjang, 




di masa mendatang. Profitabilis umumnya diukur meggunakan berbagai rasio salah 
satu rasio tersebut adalah ROA. Nilai ROA yang tinggi pada perusahaan 
menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam pengelolaan aset untuk 
menghasilkan laba, dengan demikian meningkatnya ROA maka profitabilitas 
perusahaan semakin baik. Secara garis besar signaling teori erat kaitanya dengan 
ketersediaan informasi bagi para pemangku kepentingan salah satunya ROA, 
tingginya nilai ROA pada suatu perusahaan akan menjadi sinyal yang baik bagi para 
investor sehingga investor akan tertarik menginvestasikan dananya baik dalam bentuk  
saham maupun surat berharga lainnya. 
Profitabilitas perusahaan akan memberikan informasi mengenai kesanggupan 
perusahaan dalam memperolah laba sehingga dinggap sebagai berita baik oleh 
investor. Profitabilitas yang tinggi menandakan bahwa ada kemungkin return yang 
akan diperoleh pemegang saham mengalam peningkatan. Nilai perusahaan juga akan 
mengalam peningkatam seiring dengan meningkatnya profitabilitas perusaaan. 
Sehingga hal ini akan meningkatkan harga saham perusahaan dan akan meningkatnya 
pula return saham yang diperoleh investor. Berdasarakan uraian diatas maka hipotesis 
dirumuskan sebagai berikut:  







6. Nilai Perusahaan Memoderasi Pengaruh Laba Akuntansi Terhadap Return 
Saham 
Penggunaan signaling teori, berupa informasi laba akuntansi yang diperoleh 
perusahaan akan memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik 
di masa mendatang. Laba akuntansi menjadi informasi keuagan yang dianggap sangat 
penting oleh pihak-pihak pengguna laporan keuangan sebagai salah satu acuan dalam 
pengambilan keputusan. Kenaikan laba akuntansi pada suatu perusahaan secara teori 
akan menarik minat investor untuk berinvestasi. Hal ini menjadi sinyal positif bagi 
para investor. Kenaikan laba akuntansi yang berkelanjutan diharapkan akan 
memberikan hasil yang maksimal bagi para investor. Semakin besar laba yang 
dihasilkan perusahaan, maka semakin baik investasi atau penanaman modal yang 
telah dilakukan. 
Nilai perusahaan dapat dipengaruh oleh berbagai faktor, salah satunya 
menyangkut keuangan. Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap 
perusahaan yang diukur berdasarkan harga saham suatu perusahaan. Laba yang 
diperoleh perusahaan ketika mengalami peningkatan dari hasil operasionalnya 
menandakan kesempatan investor memperoleh return semakin besar yang akan 
diteriman investor dalam bentuk deviden. Hal ini akan berdampak juga pada nilai 
perusahaan dalam bentuk kenaikan harga saham sehingga, return saham yang 
diperoleh investor semakin besar. Berdasarakan uraian diatas maka hipotesis 




H6: Nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh Laba Akuntansi terhadap 
Return Saham 
 
D. Defenisi Operasional dan Ruang Lingkup Penelitian 
1. Defenisi Operasional 
a. Variabel Dependen (Y) 
Pada penelitian ini yang menjadi variabel dependen adalah return saham. 
Return saham merupakan pendapatan atau keuntungan yang akan dipeloreh 
investor atas investasi saham di suatu perusahaan. Return yang akan 
diperoleh investor terbagai menjadi dua jenis yaitu dalam bentuk deviden dan 
capital gain. Adapun rumus yang digunakan untuk menghutung return saham 
sebagai berikut: 
   
(       )   
    
 
Keterangan: 
𝑅𝑡 = Return Total   
𝑃𝑡 = Harga Saham Pada Tahun Ini  
       = Harga Saham Pada Tahun Lalu  
D = Dividen kas yang dibagikan  
b. Variabel Independen (X) 
Variabel bebas adalah variabel yang memengaruhi atau yang menjadi 




penelitian ini yang menjadi variabel bebas adalah Kebijakan Deviden, 
Profitabilitas dan Laba Akuntansi. 
 
1. Kebijakan Deviden 
Kebijakan deviden merupakan keputuasan apakah laba yang diperoleh 
perusahaan akan debagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 
deviden atau menahan dalam bentuk laba ditahan untuk keperlua 
investasi atau operasional perusahaan dimasa depan. Kebijakan deviden 
dalam hal ini diukur denga Deviden Payout Ratio (DPR). Adapun rumus 
yang digunakan untuk menghitung DPR sebagai berikut: 
    
                 
                
      
2. Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba dari aset yang dimiliki. Perusahaan yang memiliki tingkat 
pengembalian yang tinggi atas aset yang dikelolanya menggambarkan 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang tinggi. Untuk mengukur 
profitabilitas maka digunakan Return On Asset (ROA). ROA digunakan 
untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam  menghasilkan  keuntungan  
dengan  memanfaatkan  aktiva  yang  dimilikinya. Adapun rumus untuk 




    
                       
          
 
3. Laba Akuntansi 
 Laba merupakan kenaikan manfaat ekonomi selama satu periode 
akuntasi dalam bentuk pemasukan, perubahan aset atau  penurunan 
liabilitas yang dapat menyebabkan kenaikan ekuitas perusahaan yang 
buakan berasal dari konntribusi penambahan modal. Laba akuntansi 
dapat diperoleh: 
                                      
c. Variabel Moderasi (M) 
Variabel moderasi merupakan tipe variabel yang mempunyai pengaruh 
terhadap sifat atau arah hubungan antar variabel. Sifat atau arah hubungan 
antara variabel-variabel independen dengan variabel-variabel dependen 
kemungkinan positif atau negatif dalam hal ini tergantung pada variabel 
moderasi.  
Adapun Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan merupakan maksimalisasi tujuan perusahaan melalui 
peningkatan kemakmuran pemegang saham. Kemakmuran pemegang saham 
dapat dilihat dari meningkatnya harga jual saham. Harga jual saham yang 
meningkat berarti telah terjadi peningkatan nilai perusahan. Nilai perusahaan 




mengukur kinerja nilai pasar saham dibandingkan dengan nilai buku saham. 
Adapun rumusnya sebagai berikut: 
    
                 
               
 
2. Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini dirancang untuk menguji pengaruh antar variabel independen 
yaitu, pengaruh kebijakan deviden,profitabilitas dan laba akuntansi terhadap 
return saham dengan nilai perusahan sebagai variable moderasi. Penelitian ini 
dilakukan pada perushaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia 
periode 2014-2018. 
E. Penelitian Terdahulu 
Penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi return saham telah 
banyak dilakukan oleh peneliti terdahulu, akan tetapi menghasilkan kesimpulan yang 
berbeda. Namun pada penelitian ini, peneliti ingin menguji bagaimana pengaruh 
kebijakan deviden, profitabilitas dan laba akuntansi terhadap return saham dengan 
nilai perusahaan sebagai pemoderasi.  
Tabel 1.1 Penelitian Terdahulu 
No Peneliti Terdahulu Judul Penelitian Hasil Penelitian 
1 




Retunr Saham ((Studi 
Pada Perusahaan Sub 
Sektor Makanan Dan 
Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa 
kebijakan dividen yang 
diproksikan dengan 
(DPR), leverage 





Minuman Yang Terdaftar 
Di Bei) 
secara stimultan maupun 
parsial tidak 
berpengaruh terhadap  
return saham. 
 
2 Nirayanti dan 
Widhiyani (2014) 
Pengaruh Kebijakan 
Dividen, Debt To Equity 
Ratio, dan Price Earning 
Ratio Pada Return Saham 
Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa 
terdapat pengaruh secara 
simultan dan parsial 
antara variabel kebijakan 
dividen yang 
diproyeksikan menjadi 
Dividend Payout Ratio 
(DPR), Debt Equity 
Ratio (DER), dan Price 
Earning Ratio (PER) 
pada return saham. 
 




Return Saham perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar 
di BEI periode 2009-2013 
Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa 






4 Tumbel dkk. (2017) Pengaruh Laba Akuntansi 
dan Arus Kas Operasi 
Terhadap Return Saham 
pada perusahaan 
Manuaktur Sektor 
Industri Barang Konsumsi 




variabel laba akuntansi 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap 
return saham dan 
variabel arus kas operasi 
berpengaruh positif 
tetapi tidak signifikan 
terhadap return saham. 
 
5 Razak dan Syfitri 
(2018) 
Pengaruh Laba 
Akuntansi, Total Arus 
Kas Dan Net Profit 
Margin Terhadap Return 
Saham Pada Perusahaan 
Hasil penelitian ini 
megidentifikasi bahwa 
laba akuntansi dan total 





Otomotif Yang Terdaftar 
Di Bursa Efek Indinesia 
signifikan terhadap 
return saham sementara 
net profit margin 
memiliki pengaruh 
signifikan terhadap retun 
saham. 
 
6 Darmayanti (2018) Pengaruh Laba 
Akuntansi, Komponen 
Arus Kas dan Size 
Perusahaan Terhadap 
Return Saham (Studi 
kasus pada perusahaan 









7 Mayuni dan 
Suarjaya (2018) 
Pengaruh ROA, Frim Zize 
dan PER Terhadap Return 
saham pada Sektor 
Manufaktur di BEI 
Berdasarkan hasil 
analisa ditemukan 
bahwa Return on Asset 
(ROA) berpengaruh 
positif  signifikan 
terhadap return saham. 
 
8 Nurhakim S dkk. 
(2016) 
Pengaruh Profitabilitas 
dan Inflasi Terhadap 
Return Saham pada 
industry Farmasi yang 






ROA secara parsial 
berpengaruh singnifikan 
terhadap return saham 
industri farmasi.  
9 Nalurita (2015) The Effect Of 
Profitability Ratio, 
Solvability Ratio, Market 
Ratio On Stock Return 
Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa 
rasio profitabilitas yang 
diukur menggunakan 
ROA tidak memiliki 
pengaruh signifikan 





10 Ryadi dan Sujana 
(2014) 
Pengaruh Price Earnings 
Ratio, Profitabilitas, dan 
Nilai Perusahaan Pada 





seperti PER berpengaruh 
negatif, profitabilitas 
berpengaruh negatif, dan 
nilai perusahaan 
berpengaruh positif pada 
retrun saham indeks 
LQ45 di BEI. 
 
 
F. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan rumusan masalah diatas maka tujuan peneitian sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui apakah kebijakan deviden berpengaruh terhadap return saham. 
2. Untuk mengetahui apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham. 
3. Untuk mengetahui apakah laba akuntansi berpengaruh terhadap return saham. 
4. Untuk mengetahui apakah nilai perusahan memoderasi pengaruh kebijakan 
deviden terhadap return saham. 
5. Untuk mengetahui apakah nilai perusahan memoderasi pengaruh profitabilitas 
terhadap return saham. 
6. Untuk mengetahui apakah nilai perusahan memoderasi pengaruh laba akuntansi 
terhadap return saham. 
G. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dari beragai aspek baik 




1. Manfaat Teoretis: Penelitian ini diharapkan dapat menyempurnakan 
signaling teori yang pertama kali diperkenalkan oleh Michael Spece (1973), 
yang mengasumsikan bahwa suatu informasi yang dikomunikasikan akan 
memberikan sinyal bagi penerima informasi. Hasil penelitian ini diharapkan 
dapat memberikan kontribusi dan mausukan, serta dapat dijadikan sebagai 
bahan pertimbangan oleh investor dalam pengambilan keputusan investasi. 
2. Manfaat Praktis: Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahun 
peneliti mengenai pengaruh kebijakan deviden, profitabilitas dan laba 
akuntansi terhadap return saham dimoderasi oleh nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini juga diharapkan akan meberikan masukan bagi setiap perusahan 
mengenai hal-hal apa saja yang dipertimbankan oleh investor dalam 
menentukan keputusan investasi saham. Hasil penelitian ini juga diharapkan 







A. Signaling Theory 
Teori pensinyalan (signalling theory) yang dicetuskan oleh Michael Space (1973). 
Signalling theory mengasumsikan pada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh 
perusahaan terhadap keputusan investasi pihak eksternal perusahaan. Informasi 
menjadi unsur penting bagi investor dan para pelaku bisnis karena informasi pada 
hakekatnya akan menyajikan keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan 
masa lalu, saat ini maupun keadaan pada  masa yang akan datang bagi kelangsungan 
hidup suatu perusahaan. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu 
sangat diperlukan oleh para investor di pasar modal untuk dijadikan sebagai alat 
analisis untuk mengambil keputusan investasi.  
Pengumuman informasi yang dipublikasikan akan memberikan signal bagi 
investor dalam pengambilan keputusan investasi (Fidhayatin dan Dewi, 2012). Jika 
pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan pasar akan 
bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi pasar 
ditunjukkan dengan adanya perubahan volume perdagangan saham. Pada waktu 
informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi, pelaku 
pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut 
sebagai good news atau bad news. Apabila informasi tersebut dikategorikan good 




perdagangan saham, dengan demikian pasar akan bereaksi yang tercermin dari 
perubahan volume perdagangan saham (Sunardi, 2010). 
Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan yang dapat menjadi 
signal bagi pihak eksternal perusahaan, terutama bagi investor adalah laporan 
tahunan. Informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan mencakup informasi 
akuntansi yaitu informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan dan informasi 
non-akuntansi yaitu informasi yang tidak berkaitan dengan laporan keuangan. 
Laporan tahunan hendaknya memuat informasi yang relevan dan mengungkapkan 
informasi yang dianggap penting untuk diketahui oleh pengguna laporan baik pihak 
dalam maupun pihak luar. Relevannya suatu  informasi bagi para pelaku pasar modal, 
maka informasi tersebut akan digunakan untuk menganalisis dan menginterpretasikan 
nilai saham perusahaan (Fidhayatin dan Dewi, 2012). Semua investor memerlukan 
informasi untuk mengevaluasi risiko relatif setiap perusahaan sehingga dapat 
melakukan diversifikasi portofolio dan kombinasi investasi dengan preferensi risiko 
yang diinginkan. Jika suatu perusahaan ingin sahamnya dibeli oleh investor maka 
perusahaan harus melakukan pengungkapan laporan keuangan secara terbuka dan 
transparan. 
B. Bird in The Hand Theory 
Bird in the hand theory merupakan teori yang dikemukakan oleh Myron Gordon 
(1956) dan John Lintner (1962), teori ini termasuk dalam salah satu teori kebijakan 
deviden. Teori ini menjelaskan bahwa fokus investor berinvestasi untuk mendapatkan 




Gordon dan Lintner bahwa investor lebih menyukai pembayaran deviden tunai dari 
pada capital gain di masa mendatang. Deviden tunai yang dibayarkan perusahaan 
kepada pemegang saham sudah jelas memiliki kepastian, sementra capital gain sulit 
untuk diprediksi karena perubahan harga saham yang setiap saat dapat berubah-ubah 
sehingga kepastian return dari investasi sulit diperoleh. Ketidakpastian inilah yang 
menjadikan sebagian investor lebih menyukai pembayaran deviden dibandingkan 
dengan capital gaian suatu perusahaan di masa mendatang. 
Meskipun demikian, kadangkala realisasi deviden yang diberikan perusahaan 
tidak selamanya sesuai dengan ekpektasi investor, ketika hal ini terjadi maka investor 
cenderung akan beralih ke perusahaan yang dap 
       at memberikan return deviden yang lebih besar, sehingga hal ini juga akan 
berdampak pada capital gain suatu perusahaan. Pelepasan saham yang dilakukan oleh 
investor secara besar-besaran akan menurunkan harga saham perusahaan di pasar, 
sehingga keuntunga investor yang memilih capital gain dari pada deviden tunai juga 
akan mengalami kerugian capital loss.      
C. Kebijakan Deviden 
Suatu perusahaan ketika memperoleh laba bersih pada suatu periode tertentu, 
pihak manajemen akan dihadapkan pada keputusan pemanfaatan laba tersebut.  
Terdapat dua alternatif penggunaan utama laba yaitu dibagikan sebagai dividen  atau 
ditahan sebagai laba ditahan (retained earning). Keputusan inilah yang dikenal 
sebagai kebijakan dividen yaitu menentukan seberapa besar proporsi laba yang akan 




diartikan sebagai keputusan untuk membagi laba yang diperoleh perusahaan kepada 
pemegang saham sebagai dividen atau akan menahan dalam bentuk laba ditahan 
untuk digunakan sebagai pembiayaan investasi pada masa yang akan datang (Putra 
dan Norita, 2016). Kebijakan deviden adalah salah satu kebijakan keuangan yang 
penting dan dikendalikan langsung oleh perusahaan. Jumlah dividen yang akan 
dibayarkan akan mempengaruhi harga saham atau kesejahteraan para pemegang 
saham sehingga akan mempengaruhi nilai saham kedepannya. Menurut Velnampy 
dkk. (2014) kebijakan dividen juga dapat memberikan informasi kepada para 
pemangku kepentingan mengenai kinerja perusahaan. Kebijakan deviden diaggap 
sebagai suatu sinyal yang diberikan perusahaan kepada investor dalam menilai 
kinerja suatu perusahaan. 
Keputusan kebijakan deviden mengenai jumlah yang akan dibagikan kepada 
pemegang saham oleh manajemen dibagai menjadi dua macam yaitu kebijakan 
deviden residual dan kebijakan deviden stabil (Kimundu dkk., 2017).  Kebijakan 
residual digunakan oleh perusahaan yang mengandalkan laba ditahan untuk 
memfasilitasi proyek menguntungkan yang diidentifikasi. Implikasi dari tindakan ini 
adalah bahwa perusahaan memberikan prioritas pertama pada peluang investasi 
menguntungkan yang tersedia dan kemudian memberi hadiah kepada para pemegang 
saham dengan dividen tunai jika ada sisa uang tunai. Oleh karena itu, jumlah uang 





Kebijakan deviden stabil merupakan pembayaran deviden yang dilakukan secara 
rutin dan spesifik dari jumlah dividen tunai setiap tahun terlepas dari fluktuasi 
pendapatan yang diperoleh perusahaan. Kebijakan deviden stabil dibagi menjadi tiga 
bagian yaitu kebijakan pembayaran tetap, kebijakan dividen tetap per saham dan 
kebijakan rendah reguler plus tambahan (Kimunduu, 2017). Kebijakan pembayaran 
tetap proporsi deviden Kebijakan pembayaran konstan melibatkan fluktuasi 
pembagian dividen tunai kepada pemegang saham untuk dan rencana dividen yang 
akan dibagikan dipandu oleh proporsi tetap yang telah ditentukan dari pendapatan 
perusahaan. Kekurangan dari pendekatan ini muncul ketika pendapatan turun atau 
memburuk. Ketika perusahaan mengalami kerugian maka akan perusahan dipaksa 
untuk membayar dividen lebih sedikit atau tidak sama sekali. Kebijakan Dividen 
konstan per saham adalah skema dividen di mana manajemen menetapkan jumlah 
dividen kas tetap per saham yang harus dibayarkan kepada pemegang saham pada 
periode waktu tertentu. Kebijakan reguler plus tambahan mencakup pembayaran 
dividen reguler rendah dan akan ditambah dengan dividen tambahan setiap kali 
pendapatan perusahaan diaggap baik atau lebih tinggi dari biasanya dalam periode 
dividen yang diberikan. 
D. Profitabilitas 
Kinerja perusahaan menjadi salah satu faktor penting bagi perusahaan untuk 
mengevaluasi dan menilai sejauh mana perkembangan perusahan selama ini, dan 
sekaligus sebagai bentuk pertanggungjawaban perusahaan kepada stakeholder 




mana tinggat profitabilitas suatu perusahaan. Profitabilitas dapat diartikan sebagai 
kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya 
dan akan menjadi fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan, laba yang 
dihasilkan perusahaan selain merupakan indikator kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibanya pada stakeholder juga merupakan elemen dalam menciptakan 
nilai perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan dimasa mendatang (Aryanti 
dkk., 2016). Analisis profitabilitas yang dilakukan investor akan digunakan untuk 
memperkirakan keuntungan yang diterimanya dalam bentuk deviden.  Semakin besar 
profitabilitas perusahaan menandakan semakin baik, karena kemakmuran pemilik 
perusahaan atau para stakeholder meningkat seiring meninggakya pula profitabilitas 
perusahaan tersebut.  
Profitabilitas suatu perusahaan salah satunya dapat diukur menggunakan ROA. 
ROA merupakan salah satu rasio profitabilitas yang dapat mengukur efektifitas 
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan asset yang 
dimiliki perusahaan (Samalam, 2018). Semakin tinggi ROA perusahaan menunjukkan 
semakin efektif perusahaan dalam pengelolaan aset untuk menghasilkan laba, dengan 
demikian meningkatnya ROA maka profitabilitas perusahaan semakin baik.  
Meningkatnya ROA menandakan perusahaan sanggup menghasilkan laba perusahan 
yang maksimal dan sebagai dampaknya harga saham perusahaan akan mengalami 
peningkatan. Apabila haraga saham meningkat maka terjadi pula peningkatan return 
saham perusahaan yang diterima pemegang saham ( Puspitadewi dan Rahyuda, 




harga saham maupun deviden yang akan dibagikan, hal ini akan memicu terjadinya 
penurunan return saham.     
E. Laba Akuntansi 
Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi keuangan perusahaan  
yang mengandung berbagai informasi penting. Kadungan informasi yang terdapat 
dalam laporan keuangan meliputi jumlah aset, kewajiban, ekuitas, pendapatan dan 
beban serta menyajikan informasi apakah perusahan mengalami laba atau rugi. 
Laporan keuangan digunakan untuk memberikan informasi menganai keaadan 
perusahaan dalam hal keuangan yang bertujuan untuk dijadikan sebagai sarana dalam 
pengambilan keputusan bagi pemilik maupun calon investor. Laba sering dijadikan 
sebagai sumber dalam mengukur kinerja dari perusahaan.  
Laba merupakan kenaikan manfaat ekonomi selama satu periode akuntansi dalam 
bentuk pemasukan, perubahan aset atau penurunan kewajiban yang menyebabkan 
kenaikan ekuitas yang tidak berasal dari kontribusi penambahan modal (Purwanti 
dkk., 2015). Laba juga dapat diartikan sebagai pertambahan kekayaan dari suatu 
perusahaan dalam periode tertentu, yaitu jumlah yang akan dibagikan kepada 
pemegang saham pada akhir periode tanpa mengurangi kekayaan yang dimiliki pada 
awal periode (Jariyah, 2017). Informasi laba dapat dijadikan sebagai sarana untuk 
memprediksi laba di masa depan serta digunakan sebagai sarana dalam 
memperikirakan resiko investasi.  
Perusahaan dikatakan berhasi ketika dapat memperoleh laba atau keuntungan bagi 




kemudian akan mempengaruhi perilaku investor untuk melakukan transaksi di pasar 
modal atau membeli saham. Hal ini sejalan dengan tujuan investor untuk berinvestasi 
yakni memperoleh keuntunga  dari hasil ivestasinya. Semakin tinggi laba yang 
dihasilkan maka akan semakin banyak investor tertatik membeli saham. ketertarikan 
investor membeli saham tersebut akan dapat meningkatkan haraga saham perusahaan 
dan berujung pada meningkatnya return saham (Razak dan Syafitri, 2018).     
F. Nilai Perusahaan 
Setiap perusahaan umunnya menginginkan peningkatan terhadap nilai perusahaan 
baik yang berskala kecil maupun besar. Perusahan berskala besar yang telah 
memperdagankan sahamnya di pasar modal semaksimal mungkin akan berusahaan 
meningkatkan kemakmura pemilik perusahaan dalam hal ini pemegang saham 
melalui peningkatan nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan yang tinggi 
merupakan tujuan jangka panjang yang seharusnya dicapai perusahan karena penilai 
investor terhadap perusahaan dapat diamati melalui pergerakan harga saham  
perusahaan yang diperjual belikan di pasar modal (Indasari dan Yadnyana, 2018).  
Nilai perusahaan di pasar modal akan meningkat apabila ditandai dengan tingkat 
pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang saham.  
Menurut Mardiyati dkk. (2015) nilai perusahaan merupakan gambaran kondisi 
suatu perusahaan, dimana terdapat penilaian khusus oleh calaon investor terhadap 
baik buruknya kinerja perusahaan tersebut. Nilai perusahan menjadi fokus utama  
investor dalam pengambilan keputusan investasi. Manajer akan melakukan tindakan 




memaksimalkan nilai perusahaan sehingga kemakmuran pemegang saham dapat 
tercapai (Nurminda dkk., 2017). Nilai perusahaan tercermin dari harga saham yang 
dimiliki oleh perusahaan yang bersangkutan. Semakin naik harga saham, maka nilai 
perusahaan semakin baik pula dan kemakmuran pemegang saham pun akan 
meningkat. Nilai perusahan dapat diukur dengan berbagai cara salah satunya 
menggunakan rasio PBV. PBV merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
perbandingan antar nilai pasar saham dengan nilai bukunya. Semakin tinggi nilai 
rasio PBV mencerminkan bahwa nilai pasar saham lebih besar dari nilai bukunya.  
G. Return Saham 
Pasar modal dapat digunakan oleh para investor sebagai tempat untuk 
menginvestasikan kelebihan dana yang dimiliki untuk memperoleh return yang lebih 
besar. Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa 
return realisasi (realizedreturn) dan return ekspetasi. Return realisasi (realizedreturn) 
merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarakan data historis. Return 
realisasi (realized return) digunakan sebagai salah satu faktor pengukur kinerja 
perusahaan. Return ini juga bekerja sebagai dasar penentuan return ekspetasi dan 
risiko masa datang. Returnekspetasi (expected return) merupakan return yang 
diharapkan akan diperoleh untuk masa yang akan datang (Syarifudin dan Fitria, 
2013). 
Salah satu faktor yang membuat para investor menanamkan modalnya saat 
berinvestasi adalah return yang tinggi, dengan return yang tinggi maka investor 




(Fidhayatin dan Dewi, 2012). Disisi lain dalam melakukan investasi, investor selalu 
dihadapkan pada ketidakpastian (uncertainty) antara return yang akan diperoleh 
dengan risiko yang akan dihadapinya. Semakin besar return yang diharapkan dari 
suatu investasi, maka semakin besar pula risikonya, sehingga dapat dikatakan bahwa 
return ekspektasi (expected return) memiliki hubungan yang positif dengan risiko 
(Syarifudin dan Fitria, 2013). 
Investor membeli suatu saham dengan harapan akan menerima dividen maupun 
capital gain. Menurut Velnampy dkk. (2014) deviden merupakan distribusi 
pendapatan kepada pemegang saham perusahaan yang biasanya dideklarasikan pada 
Rapat Umum Tahunan dan dibayarkan kepada pemegang saham.Capital gain (loss) 
merupakan selisih laba/rugi dari harga investasi sekarang relatif dengan harga periode 
yang lalu. Jika harga saham sekarang lebih tinggi dari pada harga saham periode lalu 
ini menunjukkan terjadi keuntungan modal (capital gain), namun jika sebaliknya 
harga saham sekarang lebih rendah dari harga saham periode lalu maka terjadi 
kerugian modal (capital loss) (Sunardi, 2010). Kemampuan perusahaan memberikanr 
rerturn saham akan mencerminkan kemampuan perusahaan menggelolah asset 
dengan baik. Semakin tinggi return yang diberikan maka semakin baik pula 
pengelolaan aset perusahaan. 
Investor akan tertarik pada perusahaan yang dapat memberikan return relatif 
besar, karena tujuan investor dalam menanamkan modalnya di perusahaan adalah 
untuk mendapatkan return. Sejalan dengan tujuan perusahaan adalah untuk 




nilai suatu perusahaan. Nilai saham merupakan indeks yang tepat untuk melihat 
efektifitas suatu perusahaan. Sehingga sering kali dikatakan memaksimumkan nilai 
perusahaan juga berarti memaksimumkan kekayaan pemegang saham. Dengan 
semakin tinggi return saham, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut dan 
sebaliknya. Oleh karena itu, setiap perusahaan yang menerbitkan saham sangat 
memperhatikan return saham nya. Harga yang terlalu rendah sering diartikan bahwa 
kinerja perusahaan kurang baik. Namun bila return saham terlalu tinggi mengurangi 
kemampuan investor untuk membeli sehingga menimbulkan return saham sulit untuk 
meningkat lagi (Lestari dkk, 2016). 
H. Rerangka Teoretis 
Salah satu hal yang mendasari seseorang melakukan investasi adalah 
mendapatkan  return atau keuntungan. Salah satu investasi yang sangat potensial 
memberikan keuntugan yaitu investasi saham. Keuntungan yang diperoleh dari 
investasi saham berupa deviden yang akan diperoleh setiap periodenya dan apabila 
saham dijual kembali, maka investor akan memperoleh keuntugan maupun kerugian 
akibat selisih dari harga saham pada saat dibeli dengan harga pada saat saham 
tersebut dijual capital gain. Hal ini tentunya akan memberikan sinyal bagi investor 






































A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yaitu menggunakan angka-angka 
sebagai alat analisis untuk mengetahui keterkatitan antara variabel yang didukung 
dengan mengunakan statistik.  
B. Pendekatan Penelitian 
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini yakni pendekatan asosiatif, 
yaitu pendekatan yang digunakan untuk mengetahui hubungan sebab akibat antar dua 
variabel atau lebih, yaitu variabel yang mempengaruhi dan variabel yang dipengaruhi. 
C. Populasi dan Sampel Penelitian 
1. Populasi Penelitian 
Populasi merupakan sekumpulan orang atau objek yang memiliki karakteristik 
kesamaan dalam suatu atau beberapa hal yang berada dalam satu lingkup. 
Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016-2018 yang berjumlah 138 perusahaan.  
2. Sampel Penelitian 
Secara umum, jumlah sampel minimal yang dapat diterima untuk suatu studi 
adalah 30 subjek umumnya di anjurkan (Kuncoro: 2013). Metode penentuan 
sampel yang digunakan di dalam penelitiaan ini yakni dengan tekhnik purposive 
sampling. Purposive sampling yaitu pemilihan sekelompok subyek yang 





ini yaitu sebanyak 72 laporan kaungan dari 24 perusahaan manufaktur yang 
terpilih dari tahun 2016-2018. Kriteria pada pemilihan Sampel dalam penelitian 
ini adalah: 
1. Perusahaan manufaktur yang linsting di Bursa Efek Indonesia secara 
berturut-turut untuk periode 2016-2018. 
2. Laporan Keuangan disajikan dalam bentuk mata uang Rupiah. 
3. Perusahaan tidak pernah mengalami kerugian selama periode penelitian. 
4. Perusahaan konsisten membagikan deviden selama periode penelitian.   
D. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data  
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung dari pihak 
responden. Data dalam penelitian ini berupa dokumentasi yang didapatkan 
dengan cara mengumpulkan dan mengkaji data sekunder yang berupa laporan 
keuangan perusahaan manufaktur  yang telah di audit dan dipublikasikan pada 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kurung waktu 3 tahun yaitu mulai dari tahun 
2016-2018. 
2. Sumber Data  
Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan tahunan 
perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Yang dapat diakses 





E. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
dokumentasi. Metode dukumentasi biasanya dilakukan untuk memgumpulkan data 
sekunder yang dapat diperoleh dari berbagai sumber seperti laporan keuangan 
tahunan yang dapat diperoleh di situs resmi BEI yaitu www.idx.co.id. Data yang 
dikumpulkan terdiri dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang telah diaudit  
periode 2016-2018. 
F. Teknik Pengolahan dan Analisis Data  
Analisis data merupakan cara yang digunakan untuk mengetahui apakah terdapat 
pengaruh satu variabel dengan variabel yang lain, agar data yang dikumpulkan 
tersebut dapat bermanfaat maka harus diolah atau dianalisis terlebih dahulu sehingga 
dapat dijadikan sebagai acuan dalam mengambil keputusan. Metode analisis data 
yang digunakan penelitian ini adalah metode analisis statistik yang perhitungannya 
dilakukan dengan menggunakan SPSS 21. analisis data menggunakan statistik 
deskriptif, uji asumsi klasik dan uji hipotesis dengan bantuan komputer melalui 
program SPSS 21. 
1. Uji Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif pada penelitian ini menggunakan aplikasi untuk 
mendapatkan informasi dari variabel baik berupa tabel angka maupun secara 
grafik. Aplikasi yang digunakan adalah SPSS 21, yang digunakan untuk 




maksimum, minimum, dan standar deviasi serta mendeskripsikan grafik. Data 
dikelompokkan  menjadi kebijakan deviden, profitabilitas, laba akuntansi dan 
return saham. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Pengujian terhadap asumsi klasik harus dilakukan dalam penelitian untuk 
menguji apakah data yang digunakan dalam penelitian memenuhi asumsi klasik. 
Hal ini dilakukan untuk menghindari terjadinya estimasi yang bias. Pengujian 
asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian ini antara lain uji normalitas, uji 
multikolonieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas yang secara rinci 
dapat dijelaskan sebagai berikut: 
a. Uji Normalitas 
    Uji dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, variabel 
dependen dan variabel independen memiliki distribusi normal atau tidak. Untuk 
menghindari terjadinya biasa, data yang digunakan harus terdistibusi dengan 
normal. Model regresi yang baik adalah memiliki data normal data atau 
mendekati normal. Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak 
valid untuk jumlah sampel kecil. 
Pengujian normalitas dalam penelitian ini dengan menggunakan one 
simple kolmogorov-smirnov test dan analisis P-P plot. Dasar pengambilan 




1) Jika hasil one-simple kolmogorov-smirnov di atas tingkat signifikansi 
0,05 menujukkan pola distribusi normal, maka model regresi tersebut 
memenuhi asumsi normalitas. 
2) Jika hasil one-simple kolmogorov-smirnov di bawah tingkat signifikansi 
0,05 tidak menujukkan pola distribusi normal, maka model regresi 
tersebut tidak memenuhi asumsi normalitas (Ghozali, 2013 : 165). 
b. Uji Multikolonieritas 
    Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi 
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel bebas.Untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi dapat 
dilihat dari (1) nilai tolerance dan lawannya (2) Variance Inflation Factor 
(VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan ukuran setiap variabel independen 
manakala yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Tolerance 
mengukur variabilitas variabel independen yang dipilih yang tidak dijelaskan 
oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan 
nilai VIF yang tinggi (karena VIF=1/Tolerance). Nilai cutoff yang umum 
dipakai untuk menunjukkan adanya mutikolonieritas adalah nilai tolerance ≤ 
0,10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10. Model regresi yang baik tidak terdapat 
masalah multikolonieritas atau adanya hubungan korelasi diantara variabel 





c. Uji Autokorelitas 
    Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 
dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi 
yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini 
timbul karena residual (kesalahan penggangu) tidak bebas dari satu observasi 
ke observasi lainnya. Hal ini sering ditemukan pada data runtut  waktu (time 
series).  
     Uji autokorelasi pada penelitian ini dilakukan dengan cara uji Run Test. 
Run test sebagai bagian dari statistik non-parametrik dapat pula digunakan 
untuk menguji apakah antara residual terdapat korelasi yang tinggi. Jika antar 
residual tidak terdapat hubungan korelasi maka dikatakan bahwa residual acak 
atau random. Run test digunakan untuk melihat apakah data residual terjadi 
secara random atau tidak (sistematis). Adapun hipotesis dasar Run test yaitu: 
H0 : residual (res_1) random (acak) 
HA : residual (res_1) tidak random 
     Dengan hipotesis dasar di atas, maka dasar pengambilan keputusan uji 
statistik dengan Run test sebagai berikut: 
1. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) kurang dari 0,05, maka H0 ditolak dan HA 





2. Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih dari 0,05, maka H0 diterima dan HA 
ditolak. Hal ini berarti data residual terjadi secara random (acak). 
d. Uji heteroskedastisitas 
    Menurut Ghozali (2013: 139) uji heteroskedastisitas bertujuan untuk 
menguji apakah dalam suatu model regresi ketidaksamaan variance dari 
residual pada satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi 
yang baik adalah yang homoskesdastisitas atau tidak terjadi 
heteroskesdastisitas. Homoskedastisitas terjadi jika titik-titik hasil pengolahan 
data antara ZPRED dan SRESID menyebar di bawah ataupun di atas titik origin 
(angka 0) pada sumbu Y dan tidak mempunyai pola yang tertentu. 
Heteroskedastisitas terjadi jika pada scatterplot titik-titiknya mempunyai pola 
yang teratur. 
3. Uji Hipotesis 
a. Analisis Regresi Linear Berganda 
Pengujian hipotesis terhadap pengaruh variabel independen terhadap 
variabel dependen dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linier 
berganda. Analisis regresi digunakan untuk memprediksi pengaruh dua 
atau lebih variabel independen terhadap satu variabel dependen baik secara 
parsial maupun simultan. Rumus untuk menguji pengaruh variabel 




Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 
 Keterangan: 
Y  = Return Saham 
α = Konstanta  
β   =  koefisien regresi  
X1 = Kebijakan Deviden 
X2 = Profitabilitas 
X3 = Laba Akuntansi 
           e    = Error term 
b. Uji Regresi Moderating Menggunakan Metode Uji Selisih Mutlak 
    Ghozali (2013: 235) mengajukan model regresi yang agak berbeda untuk 
menguji pengaruh moderasi yaitu dengan model nilai selisih mutlak dari 
variabel independen. Menurut Ghozali (2013: 235) interaksi ini lebih disukai 
oleh karena ekspektasinya sebelumnya berhubungan dengan kombinasi antara 
X1, X2 dan X3 dan berpengaruh terhadap Y. Uji selisih nilai mutlak dilakukan 
dengan cara mencari selisih nilai mutlak terstandarisasi diantara kedua variabel 
bebasnya. Jika selisih nilai mutlak diantara kedua variabel bebasnya tersebut 
signifikan positif maka variabel tersebut memoderasi hubungan antara variabel 
bebas dan variabel tergantungnya. Berikut model rumus regresi untuk menguji 




Y= α + β1ZX1 + β2ZX2+ β3ZX3 + β4| ZX1 – ZM| + β5| ZX2 – 
ZM| + β6| ZX3–ZM| + e 
 
Keterangan:  
Y : Return Saham 
α : Konstanta  
β : Koefisien Regresi 
ZX1 : Standarize Kebijakan Deviden 
ZX2 : Standarize Profitabilitas  
ZX3 : Standarize Laba Akuntansi 
ZM : Standarize Nilai Perusahaan 
|ZXI- ZM| : Merupakan Interksi yang diukur dengan  nilai absolut 
perbedaan antara ZX1 dan ZM 
|ZX2- ZM| : Merupakan Interksi yang diukur dengan  nilai absolut 
perbedaan antara ZX2 dan ZM 
|ZX3- ZM| : Merupakan Interksi yang diukur dengan  nilai absolut 
perbedaan antara ZX3 dan ZM 
e : error term 
Analisis terhadap hasil regresi dilakukan dengan menggunakan langkah-






1) Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi (R²) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 
koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R² memiliki interval 
antara 0 sampai 1 (0 ≤ R
2
 ≤ 1). Jika nilai R² yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen 
amat terbatas. Sedangkan jika nilai R² mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan 
untuk memprediksi variasi variabel dependen. Adapun kriteria untuk analisis 
koefisien determinasi adalah: 
a) Jika Kd mendekati nol (0), berarti pengaruh variabel independent 
terhadap variabel dependent tidak kuat. 
b) Jika Kd mendekati satu (1), berarti pengaruh variabel independent 
terhadap variabel dependent kuat. 
Alasan digunakan uji ini agar diketahui kemampuan variabel Kebijakan 
Deviden, Profitabilitas dan Laba Akuntansi dalam menjelaskan variasi 
Retrun Saham. 
2) Uji F ( Uji Simultan) 
       Uji statatistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 
independen atau variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai 
pengaruh secara bersama terhadap variabel dependen atau variabel terikat.. 




digunakan untuk menguji hipotesa tersebut dengan uji F adalah sebagai 
berikut: 
a) Menentukan Ho dan Ha 
Ho : β1 = β2 = β3 = β4= 0 ( tidak terdapat pengaruh yang signifikan 
antara variabel independen dan variabel dependen) 
Ha : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4= 0 ( terdapat pengaruh yang signifikan antara 
variabel independen dan variabel dependen) 
b) Menentukan Level of Significance 
Level of Significance yang digunakan sebesar 5% atau (α) = 0,05 
c) Melihat nilai F ( F hitung )  
      Melihat F hitung dengan melihat output (tabel anova) SPSS dan 
membandingkannya dengan  F tabel. 
d) Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan Ho, dengan melihat 
tingkat probabilitasnya, yaitu : 
Jika Signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak 
Jika Signifikansi > 0,05 maka Ho diterima 
3) Uji t ( Uji Parsial ) 
Uji beda t-test digunakan untuk menguji seberapa jauh pengaruh 
variabel independn yang digunakan dalam penelitian ini secara individual 
dalam menerankan variabel secara parsial. Untuk menguji koefisien 
hipotesis : Ho = 0. untuk itu langkah yang digunakan untuk menguji hipotesa 




a) Menentukan Ho dan Ha 
Ho : β1 = β2 = β3 = β4= 0 ( tidak terdapat pengaruh yang signifikan 
antara variabel independen dan variabel dependen) 
Ha : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4= 0 ( terdapat pengaruh yang signifikan antara 
variabel independen dan variabel dependen) 
b) Menentukan Level of Significance 
Level of Significance yang digunakan sebesar 5% atau (α) = 0,05 
c)  Menentukan nilai t ( t hitung ) 
Melihat nilai t hitung dan membandingkannya dengan t tabel. 
d)  Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan Ho sebagai berikut: 
 Jika signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak 






HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Populasi pada penelitian ini ialah seluru perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dari tahu 2016-2018. Sampel yang digunakan dalam penelitian 
ini dipilih menggunakan purposive sampling sebagai suatu syarat yang harus 
dipenuhi untuk menjadi sampel penelitian. Proses seleksi sampel berdasarkan kriteria 
yang telah ditetapkan dapat dilihat pada tabel 4.1 sebagai berikut: 
Tabel 4.1 
Prosedur Pemilihan Sampel 
No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2014-2018 
144 
2 Perusahaan manufaktur yang mengalami 
kerugian selama periode penelitian 
(5) 
 
3 Perusahaan yang delisting selama periode 
penelitian 
(3) 
4 Perusahaan yang tidak konsisten membagaikan 
deviden selama periode penelitian 
(112) 
Jumlah sampel awal 24 
Tahun pengamatan 3 
Jumlah sampel akhir 72 
Sumber: Data sekunder yang diolah (2019) 
 
Berdasarkan tabel di atas jumlah laporan keuangan yang digunakan sebagai 
sampel dalam penelitian ini berjumlah 72 laporan keuangan yang berasal dari 24 




sampai dengan tahun 2018. Perusahaan yang menjadi sampel dari penelitian ini yaitu 
sebagai berikut: 
Tabel 4.2 
Daftar Nama Perusahaan Sampel 
No CODE Nama Perusahaan 
1 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
2 KLBF Kalbe Farma Tbk 
3 EKAD Ekadharma International Tbk 
4 BATA Sepatu Bata Tbk 
5 ARNA Arwana Citramulia Tbk 
6 GGRM Gudang Garam Tbk 
7 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk 
8 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
9 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
10 SMSM Selamat Sempurna Tbk 
11 AUTO Astra Otoparts Tbk 
12 ASII Astra International Tbk 
13 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
14 INAI Indal Aluminium Industry Tbk 
15 LION Lion Metal Works Tbk 
16 LMSH Lionmesh Prima Tbk 
17 IGAR Champion Pacific Indonesia Tbk 
18 TALF Tunas Alfin Tbk 
19 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
20 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk 
21 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 
22 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk 
23 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry Tbk 








B. Hasil Penelitian 
1. Analisis Deskriptif Variabel 
Analisis deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran tentang data 
penelitian secara umum kepada para pembaca. Pengukuran statistik deskriptif 
dalam penelitian ini berupa nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata 
(mean), dan standar deviasi. Berikut tabel hasil uji statistik deskriptif. 
Table 4.3 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 
N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Kebijakan Dividen 72 5,37 92,21 41,0075 21,61025 
Profitabilitas 72 1,08 52,67 10,6400 9,12097 
Laba Akuntansi 72 21,78 30,94 26,6213 2,05248 
Nilai Perusahaan 72 ,43 30,17 3,5368 5,54313 
Return Saham 72 -,06 ,25 ,0379 ,05847 
Valid N (listwise) 72     
       Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
 
Tabel 4.3 menunjukkan statistik deskriptif dari masing-masing variabel 
penelitian. Nilai minimum kebijakan deviden yang diukur dengan DPR  
menunjukkan bahwa proporsi laba yang akan dibagikan dari hasil operasional 
perusahaan kepada para pemegang saham paling rendah sebesar 5,37. Nilai 
maksimum kebijakan deviden menunjukkan proporsi laba yang akan dibagikan 
dari hasil operasional perusahaan kepada para pemegang saham paling tinggi 
sebesar 92,21. Secara keseluruhan perusahaan dalam penelitian ini memiliki nilai 




akan dibagikan perusahaan dari hasil operasional perusahaan kepada para 
pemegang saham sebesar 41,00. Sedangkan nilai standar deviasi sebesar 21.61 
menunjukkan bahwa kebijakan deviden disetiap perusahaan dalam penelitian ini 
cukup beragam.   
Variabel profitabilitas yang diukur denga ROA memiliki nilai minimum yang 
menunjukkan bahwa laba yang dihasilkan perusahaan dari aset yang dimiliki 
paling rendah sebesar 1,08. Sedangkan nilai maksimum menunjukkan bahwa laba 
yang dihasilkan perusahaan dari aset yang dimilik paling tinggi sebesar 30,94. 
Secara keseluruhan perusahaan dalam penelitian ini memiliki nilai rata-rata 
(mean) sebesar 10,64, yang menunjukkan bahwa rata-rata laba yang dihasilkan 
perusahaan dari aset yang dimiliki sebesar 10,64. Sedangkan nilai standar  deviasi 
sebesar 9,12 menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan dalam penelitian ini 
cukup beragam. 
Variabel laba akuntansi dalam penelitian ini memiliki nilai minimum yang 
menunjukkan bahwa jumlah laba yang diperoleh perusahaan dalam penelitian ini 
paling rendah sebesar 21,78. Sedangkan nilai maksimum menunjukkan bahwa 
jumlah laba yang diperoleh perusahaan dalam penelitian ini paling tinggi sebesar 
30,94. Secara keseluruhan perusahaan dalam penelitian ini memiliki rata-rata 
sebesar 26,62, yang menunjukkan bahwa rata-rata laba yang dihasilkan oleh 
perusahaan dalam penelitian ini sebesar 26,62. Sedangkan nilai standar deviasi 
sebesar 1,91 menunjukkan bahwa laba yang diperoleh perusahan pada penelitian 




Variabel nilai perusahaan memiliki nilai minimum yang menunjukkan bahwa 
peningkatan nilai perusahaan yang tercerimin dari peningkatan harga saham 
paling rendah sebesar 0,43. Sedangkan nilai maksimum yang menunjukkan  
bahwa peningkatan nilai perusahaan dari meningkatnya harga saham perusahaan 
paling tinggi sebesar 30,17. Secara keseluruhan perusahaan dalam penelitian ini 
memiliki rata-rata sebesar 3,53, yang berarti bahwa peningkatan nilai perushaan 
dari meningkatnya harga saham perusahaan pada penelitian ini sebesar 3,53. 
Sedangkan standar deviasi sebesar 5,54 menunjukkan bahwa nilai perusahaan 
pada penelitian ini cukup beragam. 
Variabel return saham dalam penelitian ini memiliki nilai minimum yang 
menunjukkan bahwa return yang diberikan oleh perusahaan baik dalam bentuk 
deviden maupun capital gain kepada para pemegang saham paling rendah -0,06. 
Sedangkan nilai maksimum menunjukkan bahwa return yang diberikan 
perusahaan kepada para pemegang saham paling tinggi sebesar 0,25. Secara 
keseluruhan perusahaan dalam penelitian ini memiliki rata-rata sebesar 0,03,  
yang berarti bahwa return yang diberikan oleh perusahaan dalam penelitian ini 
sebesar 0,03. Sedangkan standar deviasi sebesar 0,05 menunjukkan bahwa return 
yang deberikan perusahaan kepada para pemegang saham dalam penelitian ini 
hampir sama. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukannya teknik analisis regresi linier berganda untuk menguji 




dilakukan untuk melihat apakah asumsi-asumsi yang diperlukan dalam analisis 
regresi linier terpenuhi, uji asumsi klasik dalam penelitian ini sebagai berikut: 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas dilakukan untuk menlihat apakah nilai residual terdistribusi 
normal atau tidak. Untuk mengetahui apakah data terdistribusi normal atau tidak, 
maka dilakukan uji statistik menggunakan pengujian One Sample Kolmogorov-
Smirnov. Suatu persamaan regresi dikatakan normal apabila nilai signifikan uji 
Kolmogrov-Smirnov lwbih besar dari 0, 05. 
Tabel 4.4 








Std. Deviation ,04663367 




Kolmogorov-Smirnov Z 1,214 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,105 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
Berdasarkan hasil uji normalitas One Sample Kolmogorov-Smirnov dapat 
disimpulkan bahwa data terdistribusi normal. Hal ini dibuktikan dengan hasil uji 
statistik menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov pada tabel 4.4 yang menunjukkan 




data terdistribusi normal. Hal ini juga dapat dihat dari hasil uji P-P plot seperti 
gambar 4.1 berikut ini: 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas – Normal Probability Plot 
 
   Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
 
Hasil grafik normal plot menunjukkan bahwa titik-titik menyebar di sekitar 
garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka dapat disimpul bahwa 
data penelitian berdistribusi normal.   
b. Uji Multikolinearitas 
Uji  multikolinearitas  adalah  untuk  melihat  ada  atau  tidaknya korelasi  
yang  tinggi  antara  variabel-variabel  bebas  dalam  suatu  model regresi linear 




variabel  independen  yang  satu  dengan  yang  lainnya  dalam model regresi. 
Cara untuk menguji adanya multikoloniearitas dapat dilihat dari Variance  
Inflation  Factor  (VIF)  dan  nilai  tolerance.  Jika  nilai  VIF  <  10  dan  nilai  
tolerance > 0,1 maka tidak terjadi multikolinearitas. 
Tabel 4.5 





Kebijakan Dividen ,699 1,431 
Profitabilitas ,261 3,831 
Laba Akuntansi ,858 1,165 
Nilai Perusahaan ,247 4,041 
a. Dependent Variable: Return Saham  
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
 
Hasil uji multikolinearitas yang terdapat pada tabel 4.5 menunjukkan bahwa 
model regresi yang digunakan untuk variable-variabel independen penelitian tidak 
terdapat masalah multikolinearitas. Model tersebut bebas dari masalah 
multikolinearitas karena seluruh variabel menunjukkan nilai Tolerance lebih dari 
0,1 dan memiliki nlai VIF yang kurang dari 10. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi liniear ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada tahun periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Terbebasnya suatu model dari 












Cases < Test Value 36 
Cases >= Test Value 36 
Total Cases 72 
Number of Runs 38 
Z ,237 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,812 
a. Median 
                       Sumber: Output SPSS  21 (2019) 
   
Hasil uji autokerelasi menggunakan Run test pada tabel 4.6 diatas 
menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,812 > dari 0,05, maka 
H0 diterima dan HA ditolak. Hal ini berarti data residual terjadi secara random 
(acak) dan dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi pada 
model regresi, sehingga analisis regresi linier dapat dilanjutkan. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam suatu 
persamaan regresi terjadi ketidak samaan varians antara residual dari pengamatan 
satu ke pengamatan yang lain atau tidak. Ada tidaknya gejala heteroskedastisitas 
secara grafik dapat dilihat dari penyebaran data yang berupa titik-titik, apabila 




dan sebaliknya jika penyebaran data yang berupa titik-titik  tidak membentuk pola 
tertentu dan menyebar diatas dan dibawah sumbu Y maka tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Dalam uji ini diharapkan tidak terjadi heteroskedastisitas.  
Gamabar 4.2 
Hasil Uji Heteroskedastisitas- Scatterplot 
 
           Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
 
Hasil plot yang diperoleh seperti gambar di atas menunjukkan bahwa  
penyebaran titik-titik secara acak tidak membentuk suatu pola. Hal ini 
mengindikasikan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model yang di uji 






3. Uji Hipotesis 
Teknik analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis H1, H2 dan H3 
menggunakan analisis regresi berganda dengan meregesikan variabel independen 
(kebijakan deviden, profitabilitas dan laba akuntansi) terhadap variabel dependen 
(return saham), sedangkan untuk uji hipotesis H4, H5 dan H6 menggunakan 
analisis moderasi dengan pendekatan absolute residual atau uji nilai selisih 
mutlak. Pengujian hipotesis dibantu dengan menggunakan program SPSS 21. 
a. Hasil Uji Regresi Berganda 
Pengujian hipotesis H1, H2, dan H3 dilakukan menggunakan analisis regresi 
berganda untuk menguji pengaruh kebijakan deviden, profitabilitas dan laba 
akuntansi terhadap return saham. Hasil pengujian tersebut ditampilkan sebagai 
berikut: 
1) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,356 ,328 ,04794 
a. Predictors: (Constant), Laba Akuntansi, Profitabilitas, Kebijakan 
Dividen 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
Berdasarkan tabel diatas nilai R adalah 0,597 atau 59,7% menurut 
pedoman interpretasi koefisien  korelasi, angka ini termasuk kedalam kategori 




menunjukkan bahwa kebijakan deviden, profitabilitas dan laba akuntansi 
berpengaruh sedang terhadap return saham. 
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi diatas, nilai R
2 
(Adjusted R 
Square) dari model regresi digunakan untuk mengetahui seberapa besar 
kemampuan variabel bebas (independen) dalam menerankan variabel terkait 
(dependent). Tebel diatas menunjukkan bahwa  nilai R
2
 sebesar 0,328, hal ini 
berarti bahwa 32,8% return saham dipengaruhi oleh variabel kebijakan 
deviden, profitabilitas, dan laba akuntansi. Sisanya sebesar 67,2% dipengaruhi 
oleh variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini. 
2) Uji F (Uji Simultan) 
Tabel 4.8 









Regression ,086 3 ,029 12,544 ,000
b
 
Residual ,156 68 ,002   
Total ,243 71    
a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), Laba Akuntansi, Profitabilitas, Kebijakan 
Dividen 
Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
Berdasarkan tabel diatas, diketahui bahwa hasil F hitung sebesar 12,544 
dengan tingkat signifikan 0,000 lebih kecil dari 0,05. Untuk mengetahui F 
tabel maka dihitung nilai df1= k-1 dan df2= n-k, dimana k merupakan jumlah 




df2=72-4 adalah 68, sehingga nilai F tabel yang diperoleh dengan tingkat 
signifikansi 0,05% sebesar 2,74. Berdasrkan perhitungan tersebut, dapat 
diketahui bahwa F hitung > F tabel atau 12,544 > 2,74, maka Ho ditolak dan 
Ha diterima. Hal ini berarti variabel kebijakan deviden, profitabilitas dan laba 
akuntansi secara simultan berpengaruh terhadap return saham. 
3) Uji T (Uji Parsial) 
Tabel 4.9 





Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,070 ,076  ,923 ,359 
Kebijakan Dividen ,001 ,000 ,259 2,325 ,023 
Profitabilitas ,003 ,001 ,470 4,250 ,000 
Laba Akuntansi -,004 ,003 -,123 -1,176 ,244 
a. Dependent Variable: Return Saham 
      Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
 
Berdasarkan tabel 4.9 di atas, dapat dianalisis model estimasi sebagai 
berikut: 
Y= 0,070 + 0,001 + 0,003 – 0,004 + e 
Dari persamaan diatas dapat dijelaskan bahwa: 
a. Nilai konstanta sebesar 0,070 mengindikasikan bahwa jika variabel 
independen (kebijakan deviden, profitabilitas dan laba akuntansi) adalah 




b. Koefisien regresi variabel kebijakan deviden (X1) sebesar 0,001 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel kebijakan 
deviden akan meningkatkan return saham sebesar 0,001. 
c. Koefisien regresi variabel profitabilitas (X2) sebesar 0,003 
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel profitabilitas 
akan meningkatkan return saham sebesar 0,003. 
d. Koefisien regresi variabel laba akuntansi (X3) sebesar -0,004 
mengindikasikan bahwa setiap penurunan satu satuan variabel laba 
akuntansi akan menurunkan return saham sebesar -0,004. 
Hasil interpretasi atas hipotesis penelitian (H1, H2, dan H3) yang diajukan 
dapat dilihat sebagai berikut:  
a. Berdasarkan tabel 4.9 dapat dilihat bahwa variabel  kebijakan deviden 
memiliki t hitung sebesar 2,325 > dari t tabel 1,995 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,023 yang lebih kecil dari 0,05, maka Ho ditolak dan 
Ha diterima. Hal ini berarti kebijakan deviden berpengaruh terhadap 
return saham. Sehingga hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa 
kebijakan deviden berpengaruh terhadap return saham terbukti atau 
diterima. Hasil penelitian menujukkan bahwa kebijakan deviden yang 
diukur menggunakan DPR memiliki hubungan dengan return saham 
dimana kebijakan deviden yang diambil oleh perusahaan akan 
memberikan pengaruh terhadap jumlah return yang akan diberikan 




b. Berdasarkan tabel 4.9 dapat dilihat bahwa variabel  profitabilitas memiliki 
t hitung sebesar 4,250 > dari t tabel 1,667 dengan tingkat signifikansi 
sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, maka Ho ditolak dan Ha 
diterima. Hal ini berarti profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham. Sehingga hipotesis kedua (H2) yang menyatakan 
bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham terbukti. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas yang 
dimiliki oleh suatu perusahaan maka semakin tinggi pula return saham 
yang diberikan perusahaan tersebut. 
c. Berdasarkan tabel 4.9 dapat dilihat bahwa variabel  laba akuntansi 
memiliki t hitung sebesar -1,176 < dari t tabel 1,667 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,224 yang lebih besar dari 0,05, maka Ho diterima 
dan Ha ditolak. Hal ini berarti laba akuntansi tidak berpengaruh terhadap 
return saham. Sehingga hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa 
laba akuntansi berpengaruh positif terhadap return saham terbukti. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa jumlah laba yang diperoleh perusahaa 
tidak dapat mencerminkan return saham karena laba sendiri memiliki sifat 
akrual. 
b. Hasil Uji Regresi Moderating dengan Pendekatan  Nilai Selisih Mutlak 
Variabel moderasi merupakan variabel yang dapat memperkuat atau 
memperlemah pengaruh antara variabel bebas dan variabel terikat. Variabel 




dilakukan untuk mengetahui peranan variabel nilai perusahaan atas pengaruh 
kebijakan deviden, profitabilitas dan laba akuntansi terhadap return saham maka 
dilakukan malalui langkah-langkah sebagai berikut: 
1) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,432 ,370 ,04641 
a. Predictors: (Constant), X3_M, X2_M, Zscore: Kebijakan Deviden, 
Zscore: Laba Akuntansi, X1_M, Zscore: Profitabilitas, Zscore: Nilai 
Perusahaan 
   Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
Berdasarkan tabel diatas nilai R adalah 0,657 atau 65,7% menurut pedoman 
interpretasi koefisien korelasi, angka ini termasuk ke dalam kategori berpengaruh 
kuat karena berada pada interval 0,60-0,799. Hal ini menunjukkan bahwa X3_M, 
Zscore: kebijakan deviden, Zscore: laba akuntansi, X1_M Zscore: profitabilitas, 
Zscore: nilai perusahaan berpengaruh kuat terhadap return saham. 
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi di atas, nilai R
2 
(Adjusted R 
Square) sebesar 0,370. Hal ini berarti return saham yang dapat dijelaskan oleh 
variabel X3_M, Zscore: kebijakan deviden, Zscore: laba akuntansi, X1_M 
Zscore: profitabilitas, Zscore: nilai perusahaan sekitar 37%. Sisanya sebesar 63% 
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.  
Berdasrkan tabel 4.11 hasil uji koefisien determinasi setelah adanya variabel 
moderasi diperoleh nilai R
2 






(Adjusted R Square) sebelum adanya variabel moderasi pada tabel 4.7 sebesar 
0,370. Hasil ini menunjukkan bahwa setelah adanya variabel moderasi 
kemampuan variabel kebijakan deviden, profitabilitas dan laba akuntansi dalam 
mempengaruhi return saham meningkat dari 0,328 menjadi 0,370. Oleh karena 
itu, kemampuan variabel independen kebijakan deviden, profitabilitas dan laba 
akuntansi dalam mempengaruhi return saham setelah dimoderasi oleh nilai 
perusahaan meningkat menjadi 37% sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel 
lain yang belum diteliti. 
2) Uji F (Uji Simultan) 
Tabel 4.11 









Regression ,105 7 ,015 6,955 ,000
b
 
Residual ,138 64 ,002   
Total ,243 71    
a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), X3_M, X2_M, Zscore:  Kebijakan Deviden, 
Zscore:  Laba Akuntansi, X1_M, Zscore:  Profitabilitas, Zscore:  Nilai 
Perusahaan 
      Sumber: Output SPSS 21 (2019) 
 
Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa F hitung sebesar 6,955 dengan 
tingkat signifikan 0,000 lebih kecil dari 0,05. Untuk mengetahui F tabel maka 
dihitung nilai df1= k-1 dan df2= n-k, dimana k merupakan jumlah variabel dan n 




sehingga nilai F tabel yang diperoleh dengan tingkat signifikansi 0,05% sebesar 
2,51. Berdasrkan perhitungan tersebut, dapat diketahui bahwa F hitung > F tabel 
atau 6,955 > 2,51, maka Ho ditolak dan Ha diterima. Hal ini berarti variabel 
X3_M, X2_M Zscore: kebijakan deviden, Zscore: laba akuntansi, X1_M, Zscore: 
profitabilitas, Zscore: nilai perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap 
return saham. 
3) Uji T (Uji Parsial) Menggunakan Uji Nilai Selisih Mutlak  
Tabel 4.12 





Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 




,013 ,007 ,214 1,703 ,093 
Zscore:  
Profitabilitas 
,035 ,013 ,593 2,569 ,013 
Zscore:  Laba 
Akuntansi 
-,004 ,008 -,066 -,482 ,631 
Zscore:  Nilai 
Perusahaan 
-,011 ,016 -,183 -,682 ,498 
X1_M ,027 ,013 ,304 2,106 ,039 
X2_M -,035 ,019 -,214 -1,811 ,075 
X3_M -,006 ,011 -,085 -,534 ,595 
a. Dependent Variable: Return Saham 





Hasil interpretasi atas hipotesis penelitian (H4, H5 dan H6) yang diajukan 
dapat dilihat sebagai berikut: (dari sini perbaiki) 
a. Hasil uji t dengan pendekatan nilai selisih mutlak yang terlihat pada tabel 
4.13 menunjukkan bahwa variabel moderating (X1_M) mempunyai t 
hitung sebesar 2,106 > dari t tabel 1,996 dengan tingkat signifikan 0,039 
yang lebih kecil dari 0,05, maka Ha diterima. Hal ini berarti bahwa 
variabel nilai perusahaan merupakan variabel moderasi yang memperkuat 
hubungan variabel kebijakan deviden terhadap return saham. Sehingga 
hipotesis keempat (H4) yang menyatakan nilai perusahaan mampu 
memoderasi pengaruh kebijakan deviden terhadap return saham terbukti 
atau diterima.    
b. Hasil uji t dengan pendekatan nilai selisih mutlak yang terlihat pada tabel 
4.13 menunjukkan bahwa variabel moderating (X2_M) mempunyai t 
hitung sebesar -1,811 < dari t tabel 1,996 Dengan tingkat signifikan 0,075 
yang lebih besar dari 0,05, maka Ha ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel 
nilai perusahaan bukan variabel moderasi yang memperkuat atau 
memperlemah hubungan variabel profitabilitas terhadap return saham. 
Sehingga hipotesis kelima (H5) yang menyatakan nilai perusahaan mampu 
memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap return saham tidak terbukti 
atau ditolak.   
c. Hasil uji t dengan pendekatan nilai selisih mutlak yang terlihat pada tabel 




hitung sebesar -0,534 < dari t tabel 1,996 dengan tingkat signifikan 0,595 
lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti bahwa variabel nilai perusahaan 
bukan merupakan variabel moderasi yang memperkuat atau memperlemah 
hubungan laba akuntansi terhadap return saham. Sehingga hipotesis 
keenam (H6) yang mengantakan nilai perusahaan mampu memoderasi 
pengaruh laba akuntansi terhadap return saham tidak terbukti atau ditolak.   
C. Pembahasan Penelitian 
Hasil pengujian hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini secara ringkas 
disajikan sebagai berikut: 
Tabel 4.13 
Hasil Pengujian Hipotesis 
Hipotesis Pernyataan Hasil 
H1 















Nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh 




Nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh 




Nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh laba 
akuntansi terhadap return saham 
Hipotesis 
Ditolak 








1. Pengaruh kebijakan deviden terhadap return saham 
Hipotesis pertama (H1) yang diajukan dalam penelitian ini adalah kebijakan 
deviden berpengaruh terhadap return saham. Hasil pengujian regresi 
menunjukkan bahwa variabel kebijakan deviden yang diukur menggunakan DPR 
memiliki koefisien beta unstandardized sebesar 0,001 dengan tingkat signifikan 
sebesar 0,023 dimana lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti kebijakan deviden 
berpengaruh terhadap return saham, sehingga hipotesis pertama diterima. Hal ini 
berarti bahwa perusahaan yang memiliki kebijakan deviden yang diukur 
menggunakan DPR yang semakin baik akan memberikan return yang semakin 
baik pula. 
Sesuai dengan signaling theory, bahwa deviden seringkali digunakan sebagai 
salah satu sinyal perusahaan yang akan menentukan bagaiman pasar beraksi. 
Penigkatan pembayaran deviden yang diberikan perusahaan atau ekspektasi 
deviden yang diharapkan investor tercapai maka pasar akan merespon positif 
pengumuman tersebut. Investor akan beranggapan bahwa perusahaan berada pada 
situasi dan kondisi yang baik karena telah memenuhi target yang diharapkan. 
Kondisi seperti ini seringkali mendorong para investor untuk membeli saham, 
sehingga kemungkinan besar akan mempengaruhi pergerakan harga saham yang 
meningkat akibat dari banyaknya peminat saham dan berdampak pada return 
saham.  
Hasil penelitian ini juga sesuai dengan teori  bird in the hand  bahwa investor 




oleh perusahaan kepada para pemegang saham dipandang sudah jelas memiliki 
kepastian dari hasil investasi yang dilakukan. Hasil penelitian ini juga sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Riawan (2016), Suhandi (2014), 
Anggraeni dan Sitanggang (2014) serta Nirayanti dan Widhiyani (2014) yang 
menyatakan bahwa terdapat pengaruh secara parsial antara kebijakan deviden 
yang diproyeksikan menjadi DPR dengan return saham. 
2. Pengaruh profitabilitas terhadap return saham 
Hipotesis kedua (H2) yang diajukan dalam penelitian ini adalah profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap return saham. Hasil pengujian regresi menunjukkan 
bahwa variabel profitabilitas yang diukur menggunaka ROA memiliki koefisien 
beta unstandardized sebesar 0,007 dengan tingkat singnifikan sebesar 0,016 
dimana lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti profitabilitas berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi 
profitabilitas suatu perusahaan maka return saham yang akan deberikan 
perusahaan semakin besar. Parwati dan Sudiartha (2016) dalam penelitiannya 
mengungkapkan bahwa tingginya profitabilitas (ROA) suatu perusahaan 
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang semakin baik.  Hal ini 
tentunya akan menarik minat para investor untuk berinvestasi diperusahaan yang 
memiliki profitabilitas tinggi karena menganggap bahwa perusahaan dapat 
memberikan return yang maksimal.  
Penelitian ini sejalan dengan signaling teori, dimana pertumbuhan 




masa mendatang akan mengalami peningkata karena adanya potensi peningkatan 
keuntungan yang akan diperoleh perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas 
menggambarkan bahwa perusahaan dalam memperoleh kauntungan semakin baik. 
Hal ini dianggap oleh investor sebagai suatu sinyal yang positif sehingga akan 
meningkatkan kepercayaan investor pada perusahaan tersebut. Apabila 
kepercayaan investor meningkat, maka permintaan akan saham suatu perusahaan 
juga akan meningkat yang menyebabkan peningkatan pada harga saham. 
Terjadinya peningkatan harga saham, maka investor dapat memperoleh return 
saham yang lebih tinggi. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Mayuni dan Suarjaya (2018), Parwati dan Sudiartha (2016) serta 
Nurhakim S dkk. (2016) yang mengatakan bahwa profitabilitas yang diukur 
menggunkan ROA berpengaruh signifikan terhadap return saham, dimana 
semakin besar ROA maka semakin efisien perputaran aset perusahaan dan 
semakin besar pula profit margin yang diperoleh perusahaan. 
3. Pengaruh laba akuntansi terhadap return saham 
Hipotesis ketiga (H3) yang diajukan dalam penelitian ini adalah laba 
akuntansi berpengaruh positif terhadap return saham. Hasil pengujian regresi 
menunjukkan bahwa laba akuntansi memiliki koefisien beta unstandardized 
sebesar -0,004 dengan tingkat singnifikan sebesar 0,244 dimana lebih besar dari 
0,05. Artinya dapat disimpulkan bahwa laba akuntansi tidak berpengaruh 




Laba menjadi salah satu elemen yang dipertimbangakn oleh kebanyakan 
investor dalam pengambilan keputusan investasi. Bagi investor jangka panjang 
laba tentu akan menjadi perhatian utama mereka, karena terkait dengan prospek 
keuntungan yang akan deperoleh di masa mendatang, akan tetapi bagi para 
investor jangka pendek laba bukan merupakan hal yang paling utama dan mereka 
cenderung mementingkan deviden yang dibayarkan oleh suatu perusahaan yang 
sudah pasti. Hal ini dilakukan dengan asumsi bahwa laba sendiri memiliki sifat 
akrual, dimana pengakuan pendapatan saat transaksi dilakukan namu penerimaan 
kas belum terjadi, sehingga meskipun pendapatan suatu perusahaan tinggi tidak 
ada jaminan kemakmuran bagi para pemegang saham. Meskipun secara teoritis 
perusahaan yang memperoleh laba yang tinggi dianggap akan mampu 
mendistribusikan labanya kepada para pemengang saham dalam bentuk deviden. 
Begitu pula sebaliknya jikalu perusahaan hanya mampu menghasilkan laba yang 
rendah, maka kemungkinan deviden yang dibagikan perushaan akan rendah pula 
bahkan tidak dibagikan sama sekali.  
Sesuai dengan signaling teori bahwa informasi yang yang dipublikasikan 
perusahaan akan memberikan signal bagi investor guna dijadikan sebagai alat 
analisis dalam pengambilan keputusan investasi. Laba yang tinggi yang diperoleh 
perusahaan dianggap sebagai good news oleh investor jangka panjang namun 
tidak untuk investor jangka pendek yang lebih mentingakan deviden. Laba 
akuntansi seringkali dijadikan investor sebagai wadah dalam menilai kinerja 




keputusan investasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitan yang dilakukan 
oleh Marzuki dan Handayani (2012), Rachmawati (2016) serta Razak dan Syafitri 
(2018), bahwa laba akuntansi tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
return saham. 
4. Pengaruh kebijakan deviden terhadap return saham dengan nilai 
perusahaan sebagai variabel moderasi 
Hasil pengujian hipotesis keempat (H4) menggunakan pendekatan nilai selisih 
mutlak diperoleh bahwa variabel nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh 
antara profitabilitas terhadap return saham. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji 
parsial (uji t) pada tabel 4.13, yang menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,039 
lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti bahwa hipotesis keempat (H4) yang 
mengatakan nilai perusahaan mampu memoderasi kebijakan deviden terhadap 
return saham terbukti atau diterima. Semakin baik kebijakan deviden suatu 
perusahaan menandakan return yang akan diberikan perusahaan akan semakin 
baik pula. 
Sejalan dengan seignaling teori bahwa perusahaan memberikan sinyal kepada 
pemakai laporan keuangan atau investor salah satunya berupa informasi deviden 
yang dibagikan oleh perusahaan. Deviden yang dilaporkan perusahaan dalam 
laporan keuangan akan ditanggapi oleh investor sebagai good news atau bad 
news. Peningkatan pembayaran deviden kepada para pemegang saham dipandang 
sebagai good news oleh investor, karena peningkatan pembayaran deviden dari 




bahwa perusahan dapat memberikan return yang menguntungkan di masa yang 
akan datang. 
Semakin tinggi nilai perusahaan, maka kemakmuran pemegang saham 
semakin meningkat. Sebaliknya semakin rendah nilai perusahaan, maka 
kemakmuran pemegang saham ikut mengalami penurunan. Niali perusahaan 
dapat dilihat salah satunya dari peningkatan maupun penurunan harga saham yang 
dimiliki oleh perusahaan. Meningkatnya harga saham, maka nilai perusahaan 
semakin membaik dan kemakmuran pemegang saham pun akan meningkat. 
Sebelumnya pada penjelasan diatas diketahui bahwa semakin tinggi rasio DPR 
suatu perusahaan akan meningkatkan return saham. Selain itu, perusahaan yang 
memiliki nilai perusahaan yang semakin tinggi akan meningkatkan kemakmuran 
pemegang saham, sehingga niai perusahaan akan seamkin memperkuat hubungan 
antara variabel kebijakan deviden dengan return saham.    
5. Pengaruh profitabilitas terhadap return saham dengan nilai perusahaan 
sebagai variabel moderasi 
Hasil pengujian hipotesis kelima (H5) menggunakan pendekatan nilai selisih 
mutlak diperoleh bahwa variabel nilai perusahaan tidak mampu memoderasi 
pengaruh antara profitabilitas terhadap return saham. Hal ini dapat dilihat dari 
hasil uji parsial (uji t) pada tabel 4.13, yang menunjukkan nilai signifikansi 
sebesar 0,075 lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti bahwa hipotesis kelima (H5) 
yang mengatakan nilai perusahaan mampu memoderasi profitabilitas terhadap 




Investor dalam hal pengambian keputusan investasi, tidak hanya berpatokan 
pada nilai suatu perusahaan saja melainkan juga mempertimbangkan aspek 
informasi keuangan, informasi umum serta kebutuhan finansial perusahaan 
(Oktyawati dan Agustia, 2014). Hal ini terjadi dengan asumsi bahwa ketika 
investasi yang dilakukan hanya bepatokan pada nilai perusahaan yang diukur 
menggunakan PBV saja, maka yang mungkin terjadi ekspektasi dari return yang 
diperoleh tidak sesuai akibat dari harga saham yang mengalami fluktuasi dari 
waktu kewaktu. Sehingga kecendrungan investor dalam pengambilan keputusan 
investasi berada pada informasi keuagan perusahaan.  
Profitabilitas yang tinggi yang ditunjukkan perusahaan lebih memungkinkan 
meyakinkan investor terhdapa prospek perusahaan, sejalan dengan teori signal 
bahwa profitabilitas (ROA) yang tinggi yang ditunjukkan perusahaan merupakan 
petunjuk bagi investor untuk menilai prospek perusahaan. Oleh sebab itu, variabel 
nilai perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara variabel profitabilitas 
dengan return saham. 
6. Pengaruh laba akuntansi terhadap return saham dengan nilai 
perusahaan sebagai variabel moderasi 
Hasil pengujian regresi moderasi dengan menggunakan pendekatan nilai 
selisih mutlak menunjukkan interaksi nilai perusahaan dan laba akuntansi 
terhadap return saham bukan merupakan variabel moderating, dimana nilai 
signifikansi sebesar 0,595 lebih tinggi dari 0,05 yang dapat dilihat dari uji parsial 




mengatakan bahwa nilai perusahaan mampu memoderasi pengaruh laba akuntansi 
terhadap return saham tidak terbukti atau ditolak. 
Salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah jumlah hutang, 
perusahaan-perusahaan berskala besar umumnya menggunakan hutang sebagai 
salah satu sumber dana yang dapat digunakan sebagai opsi untuk membiayai 
operasional perusahaan selain dari modal saham dan laba ditahan.  Tingginya 
hutang yang dimiliki oleh suatu perusahaan akan berdapak buruk bagi 
perusahaan, jika komposisi hutang berlebihan maka akan terjadi penurunan nilai 
perusahaan (Azhari, 2018). Komposis hutang yang berlebihan menyebabkan 
kewajiaban yang ditanggung perusahaan juga semakin besar, sehingga tinggat 
pengembalian bagi para pemegang saham semakin tidak pasti. Laba yang 
diperoleh perusahaan kemungkinan besar akan digunakan untuk menutupi 
kewajiban yang segara harus dibayar oleh perusahaan sehingga akan berdampak 
pula pada return yang akan diberikan oleh perusahaan tersebut. Oleh sebab itu, 
variabel nilai perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara variabel laba 
akuntansi dengan return saham. 
Sejalan dengan signaling teori, bahwa informasi keuangan yang 
dipublikasikan ke publik merupakan suatu isyarat atau sinyal yang diberikan 
perusahaan yang memberikan petunjuk bagi para investor tentang prospek 
perusahaan. Informasi keuangan akan digunakan investor sebagai alat anilisis 
guna tercapainya pengambilan keputusan investasi yang tepat. Komposisi hutang 




menurunkan nilai perusahaan dan terjadi keraguan mengenai return yang akan 
diberikan perusahaan kepada para pemegang saham, akibatnya kondisi ini 








Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka dapat 
disimpulkan bahwa:  
1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan deviden yang diukur 
menggunakan DPR (deviden payout ratio) berpengaruh terhadap return 
saham. Hal ini berarti kebijakan deviden yang diambil oleh suatu perusahaan 
akan mempengaruhi besarnya return saham yang diberikan perusahaan 
kepada para pemegang saham.  
2. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur 
menggunakan ROA (return on assets) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham. Hal ini menununjukkan bahwa profitabilitas 
merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi besar kecilnya return 
saham yang akan diberikan suatu perusahaan kepada para pemegang saham. 
Semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan maka return saham yang akan 
deberikan perusahaan semakin besar.  
3. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa laba akuntansi yang di peroleh dari 
laba bersih setelah pajak tidak berpengaruh terhadap return saham. Laba yang 
diperoleh perusahaan bukan menjadi prioritas utama investor jangkan pendek 
melaikan mereka lebih mengutamakan deviden yang sudah jelas dan pasti 




4. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan mampu memoderasi 
kebijakan deviden terhadap return saham. Hal ini berarti bahwa nilai 
perusahaan merupakan variabel moderasi yang memperkuat pengaruh antara 
kebijakan deviden dengan return saham. Semakin tingginya nilai perusahaan 
serta meningkatnya kebijakan deviden maka potensi return yang akan 
diberikan perusahaan pun akan mengalami peningkatan. 
5. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak mampu 
memoderasi profitabilitas terhadap return saham. Hal ini berarti bahwa nilai 
perusahaan bukan variabel moderasi yang memperkuat atau memperlemah 
hubungan antara profitabilitas dengan return saham. Pengambilan keputusan 
investasi dari nilai perusahaan mealaui PBV dipandang tidak tepat sebab 
harga saham terus berfluktuasi setiap saat. Sehinggan investor lebih 
cenderung memperioritaskan informasi kuangan seperti profitabilitas dalam 
pengambilan keputusahaan investasi yang digunana untuk meprediksi 
kemungkinan return di masa mendatang. 
6. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak mampu 
memoderasi laba akuntansi terhadap return saham. Hal ini berarti bahwa nilai 
perusahaan bukan variabel moderasi yang memperkuat atau memperlemah 
hubungan antara laba akuntansi dengan return saham. Komposis hutang yang 
berlebihan suatu perusahaan akan menurunkan nilai perusahaan dan 





B. Keterbatasan Penelitian 
Adapun keterbatasan dalam penelitian ini antara lain: 
1. Jumlah sampel yang digunakan pada penelitian ini terbatas dan hanya terfokus 
pada perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
2018.  
2. Jumlah variabel yang diteliti pada penelitian ini hanya terbatas pada variabel 
kebijakan deviden (DPR), profitabilitas (ROA), laba akuntansi dan nilai 
perusahaan. 
C. Saran  
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah dilakukan diatas, 
adapun saran yang dapat penulis berikan yaitu: 
1. Bagai para calon investor yang ingin ikut serta berinvestasi di pasar modal, 
hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai bahan pertimbangan 
dalam pengambilan keputusan investasi. 
2. Penelitian selanjutnya disarankan memperbesar jumlah sampel dan 
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2016 2017 2018 
1 SMGR 39.88 39.44 39.91 
2 KLBF 43.87 49.85 48.80 
3 EKAD 12.33 16.51 28.31 
4 BATA 17.08 13.45 10.62 
5 ARNA 40.17 72.10 74.25 
6 GGRM 74.97 64.51 64.19 
7 SIDO 80.53 80.86 80.72 
8 MLBI 79.59 77.61 92.21 
9 INDF 39.18 40.45 41.76 
10 SMSM 53.04 53.92 52.72 
11 AUTO 34.90 29.04 36.10 
12 ASII 37.15 32.42 31.42 
13 TOTO 48.98 48.10 53.58 
14 INAI 49.01 49.18 46.98 
15 LION 49.13 84.05 35.43 
16 LMSH 15.35 7.40 16.63 
17 IGAR 5.61 5.37 10.88 
18 TALF 13.47 18.92 18.47 
19 CPIN 41.26 36.73 42.51 
20 FASW 48.09 48.65 58.18 
21 CEKA 35.74 24.93 64.22 
22 ROTI 24.84 26.60 46.96 
23 ULTJ 10.58 16.23 19.76 















2016 2017 2018 
1 SMGR 10.25 4.17 6.03 
2 KLBF 14.44 14.15 13.76 
3 EKAD 12.91 9.56 8.68 
4 BATA 5.25 6.27 7.75 
5 ARNA 5.92 7.63 9.57 
6 GGRM 10.60 11.62 11.28 
7 SIDO 16.08 16.90 19.89 
8 MLBI 43.17 52.67 42.39 
9 INDF 6.41 5.85 5.14 
10 SMSM 22.27 22.73 22.62 
11 AUTO 3.31 3.71 4.28 
12 ASII 6.99 7.84 7.94 
13 TOTO 6.53 9.87 11.97 
14 INAI 2.66 3.18 2.89 
15 LION 6.17 1.36 2.11 
16 LMSH 3.84 8.05 1.08 
17 IGAR 15.77 14.11 7.83 
18 TALF 3.42 2.33 4.47 
19 CPIN 9.19 10.19 16.46 
20 FASW 9.06 6.36 12.82 
21 CEKA 9.06 6.36 12.82 
22 ROTI 17.51 7.71 7.93 
23 ULTJ 9.58 2.97 2.89 

















2016 2017 2018 
1 SMGR  4.535.036.823.000   2.043.025.914.000 3.085.704.236.000 
2 KLBF  2.350.884.933.551   2.350.884.933.551  2.497.261.964.757  
3 EKAD  90.685.821.530   76.195.665.729   74.045.187.763 
4 BATA  42.231.663.000   53.654.376.000   67.944.867.000 
5 ARNA  91.375.910.975   122.183.909.643   158.207.798.602  
6 GGRM 6.672.682.000.000 7.755.347.000.000 7.793.068.000.000 
7 SIDO 480.525.000.000  533.799.000.000   663.849.000.000  
8 MLBI  982.129.000.000   1.322.067.000.000   1.224.807.000.000  
9 INDF  5.266.906.000.000   5.145.063.000.000   4.961.851.000.000  
10 SMSM  502.192.000.000   555.388.000.000   633.550.000.000  
11 AUTO  483.421.000.000   547.781.000.000   680.801.000.000  
12 ASII 18.302.000.000.000   23.165.000.000.000  27.372.000.000.000  
13 TOTO  168.564.583.718   278.935.804.544   346.692.796.102  
14 INAI  35.552.975.244   38.651.704.520   40.463.141.352 
15 LION  42.345.417.055   9.282.943.009   14.679.673.993  
16 LMSH  6.252.814.811   12.967.113.850  2.886.727.390 
17 IGAR  69.305.629.795   72.376.683.136   44.672.438.405 
18 TALF  30.137.707.324   21.465.836.784   43.976.734.000  
19 CPIN  2.225.402.000.000   2.499.875.000.000   4.551.485.000.000  
20 FASW  778.012.761.625   595.868.198.714   1.405,367.771.073  
21 CEKA  249.697.013.626  107.420.886.839  92.649.656.775  
22 ROTI  279.777.368.831   135.364.021.139   127.171.436.363  
23 ULTJ  709.825.635.742   711.681.000.000   701.607.000.000 















Nilai Perusahaan (PBV) 
2016 2017 2018 
1 SMGR 1.91 1.93 2.15 
2 KLBF 4.01 5.97 4.89 
3 EKAD 0.79 0.75 0.82 
4 BATA 1.81 1.27 1.26 
5 ARNA 4.15 5.44 6.92 
6 GGRM 3.27 4.04 3.75 
7 SIDO 3.05 2.99 4.27 
8 MLBI 30.17 27.06 28.87 
9 INDF 1.55 1.43 1.35 
10 SMSM 3.62 4.10 3.91 
11 AUTO 0.96 0.92 0.65 
12 ASII 2.54 2.15 1.98 
13 TOTO 3.26 2.50 1.88 
14 INAI 0.82 0.89 0.90 
15 LION 1.16 0.87 0.76 
16 LMSH 0.49 0.49 0.43 
17 IGAR 1.38 0.85 0.78 
18 TALF 1.53 0.75 0.55 
19 CPIN 3.47 3.24 6.50 
20 FASW 3.31 4.07 4.84 
21 CEKA 0.90 0.85 0.89 
22 ROTI 5.97 5.39 2.60 
23 ULTJ 3.95 3.59 3.32 

















2016 2017 2018 
1 SMGR 0.03 -0.05 -0.05 
2 KLBF -0.03 -0.02 0.05 
3 EKAD 0.07 0.03 0.03 
4 BATA -0.04 0.02 0.10 
5 ARNA -0.03 0.03 0.03 
6 GGRM 0.07 0.03 0.05 
7 SIDO 0.05 0.07 0.10 
8 MLBI 0.15 0.16 0.18 
9 INDF 0.03 0.00 0.00 
10 SMSM 0.09 0.08 0.06 
11 AUTO 0.01 -0.06 0.03 
12 ASII 0.02 0.04 0.06 
13 TOTO 0.03 0.01 0.02 
14 INAI 0.09 0.07 0.07 
15 LION 0.12 0.04 -0.02 
16 LMSH 0.06 0.01 -0.05 
17 IGAR -0.02 0.03 0.04 
18 TALF -0.02 0.01 -0.05 
19 CPIN 0.02 0.03 0.16 
20 FASW 0.04 0.04 0.04 
21 CEKA 0.07 0.00 0.25 
22 ROTI 0.04 -0.02 0.00 
23 ULTJ 0.02 0.17 0.00 














A. UJI STATISTIK DESKRIPTIF 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Kebijakan Dividen 72 5,37 92,21 41,0075 21,61025 
Profitabilitas 72 1,08 52,67 10,6400 9,12097 
Laba Akuntansi 72 21,78 30,94 26,6213 2,05248 
Nilai Perusahaan 72 ,43 30,17 3,5368 5,54313 
Return Saham 72 -,06 ,25 ,0379 ,05847 
Valid N (listwise) 72     
 
 
B. UJI ASUMSI KLASIK 
1. Uji Normalitas 








Std. Deviation ,04663367 




Kolmogorov-Smirnov Z 1,214 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,105 
a. Test distribution is Normal. 








Normal Probability Plot 
 





Kebijakan Dividen ,699 1,431 
Profitabilitas ,261 3,831 
Laba Akuntansi ,858 1,165 
Nilai Perusahaan ,247 4,041 
b. Dependent Variable: Return Saham  













Cases < Test Value 36 
Cases >= Test Value 36 
Total Cases 72 
Number of Runs 38 
Z ,237 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,812 
a. Median 
 





C. UJI HIPOTESIS 
1. Analisis Regresi Linear Berganda 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,356 ,328 ,04794 













Regression ,086 3 ,029 12,544 ,000
b
 
Residual ,156 68 ,002   
Total ,243 71    
a. Dependent Variable: Return Saham 










Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) ,070 ,076  ,923 ,359 
Kebijakan Dividen ,001 ,000 ,259 2,325 ,023 
Profitabilitas ,003 ,001 ,470 4,250 ,000 
Laba Akuntansi -,004 ,003 -,123 -1,176 ,244 











2. Analisis Regresi Nilai Selisih Mutlak 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




 ,432 ,370 ,04641 
a. Predictors: (Constant), X3_M, X2_M, Zscore: Kebijakan Deviden, 













Regression ,105 7 ,015 6,955 ,000
b
 
Residual ,138 64 ,002   
Total ,243 71    
a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), X3_M, X2_M, Zscore:  Kebijakan Deviden, 




















Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 
1 




,013 ,007 ,214 1,703 ,093 
Zscore:  
Profitabilitas 
,035 ,013 ,593 2,569 ,013 
Zscore:  Laba 
Akuntansi 
-,004 ,008 -,066 -,482 ,631 
Zscore:  Nilai 
Perusahaan 
-,011 ,016 -,183 -,682 ,498 
X1_M ,027 ,013 ,304 2,106 ,039 
X2_M -,035 ,019 -,214 -1,811 ,075 
X3_M -,006 ,011 -,085 -,534 ,595 
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